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Przemyst zaskakuje na plus

Produkcja przemystowa urosta w grudniu 2014 r. o 8,4% r/r, powy zej nie tylko oczekiwa n rynkow ych (4,8% r/r), ale
nawet naszej optymistycznej prognozy (6,1% r/r). Pr  odukcja budowlano-monta zowa pokazata z kolei wzrost o 5,0%
r/r, nieco lepszy ni z spodziewat si e rynek (3,4% r/r) ale poni zej naszej prognozy (10,1% r/r). Przy $pieszenie wzrostu
produkcji przemystowej wynikato w znacznej mierze z pozytywnego efektu dni roboczych i efektu bazy, al e i tak
robi ono mocne wra zenie i mo ze sta¢ sie dla RPP argumentem za op6 znieniem obni zek stdp procentowych. Nie
spodziewamy si e utrzymania a z tak wysokiego tempa wzrostu w kolejnych miesi  gcach, ale mocne o zywienie
sektoréw eksportowych jest pozytywnym sygnatem (prz ypomnijmy, ze dane o handlu zagranicznym za poprzednie
miesi gce wskazywaty na popraw e dynamiki eksportu do niektérych krajow UE). Dane m  ialy pozytywny, ale
przej$ciowy wptyw na polsk g walut e i spowodowaty wzrost stawek na krajowym rynku stop y procentowe;.

Inflacja PPI wyniosta -2,5% r/r, poni zej oczekiwa N, co w znacznej mierze wynikato z silnego spadku ce  n ropy na
rynkach mi edzynarodowych.

Produkcja przemystowa znacznie powy zej oczekiwa n

Odczyt produkcji przemystowej w grudniu 2014 r. wynidst 8,4% r/r, wyraznie wiecej niz
oczekiwania rynkowe (4,8% r/r) i nawet powyzej naszej optymistycznej prognozy (6,1% r/r).
Dane odsezonowane pokazaly wzrost o 5,3% r/r — najszybciej od marca i 2,3% m/m —
najszybciej od stycznia.

Wzrost produkcji, % r/r

Spodziewali$my sie mocnego tempa wzrostu produkcji w poréwnaniu do listopada (0,3% r/r)
w znacznej mierze dzieki efektom statystycznym: efektowi bazy — odczyt z grudnia 2013 r.
byt obnizony przez fakt, ze dobra pogoda negatywnie wplyneta na produkcje w dziale
~Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng gaz pare wodng i goraca wode” — oraz
efektowi dni roboczych — ich liczba byta o jeden wieksza niz w grudniu 2013 r. Faktyczny
odczyt okazat sie jednak lepszy nawet od najwyzszej prognozy rynkowej, a bardzo dobre
wyniki zanotowano w przetwérstwie przemystowym (9,1% r/r), gtdwnie w sektorach
nastawionych na eksport: produkcji komputeréw, wyrobéw elektronicznych i optycznych
(30,0%), maszyn i urzadzen (27,9%), urzadzen elektrycznych (20,1%), mebli (19,0%). Warto
jednak zauwazy¢, ze i w niektérych z tych sektorow mocny byt efekt bazy — na przyktad
sektor produkcji komputeréw, wyrobow elektronicznych i optycznych w grudniu 2013 r.
pokazat spadek produkcji o 3,7% r/r. Nie spodziewamy sie raczej utrzymania réwnie
szybkiego wzrostu produkcji przemystowej w kolejnych miesigcach. Ozywienie widoczne w
sektorach eksportowych jest zgodne z informacja ptynaca z badania PMI, ale i tak jest dos¢
zaskakujace, biorgc pod uwage staba kondycje gospodarki w strefie euro. Z drugiej strony,
przypomnijmy, ze dane o handlu zagranicznym za pazdziernik i listopad wskazywaly na
poprawe dynamiki eksportu do niektorych krajéw UE.
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Produkcja budowlana urosta w grudniu 2014 r. o 5,0% r/r, czyli nieco szybciej niz
spodziewat sie rynek (3,4% r/r) ale ponizej naszej prognozy (10,1% r/r). Wzrost po
odsezonowaniu wyniost 5,4% r/r i 1,0% m/m. Wsparciem dla budownictwa w grudniu byla
stosunkowo dobra pogoda.

W catym IV kwartale wzrost produkcji przemystowej wyniést 3,3% r/r, wobec wzrostu 0 1,7%
r/r w Il kwartale. W przypadku produkcji w budownictwie, wzrost w IV kw. wynidst ok. 1% r/r,
podobnie jak w Ill kw. Po danych o produkcji nieco wzrdst nasz optymizm dotyczacy
dynamiki PKB w IV kw. 2014 — prawdopodobnie spowolnienie w poréwnaniu z 1l kwartatem
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byto bardzo nieznaczne. Kolejne lepsze od prognoz dane makro wspierajg oczekiwania, ze
RPP nie bedzie sie spieszy¢ z obnizkag stép procentowych, szczegolnie jesli zmienno$é na
rynkach finansowych nie zmniejszy sie znaczaco w najblizszych tygodniach.

Deflacja pogt ebia si @ w cenach producentow

W grudniu ceny producentéw obnizyly sie o 2,5% r/r (przy spadku cen o 0,1% m/m), po
spadku cen o 1,6% r/r w poprzednim miesigcu. Ostatni raz tak znaczacy spadek inflacji PPI
odnotowano w maju 2013 r. Najwiekszy spadek cen zanotowano w przetworstwie
przemystowym - o 3,1%, w tym najbardziej obnizono ceny w produkcji koksu i produktéw
rafinacji ropy naftowej (o 23,1%), co nalezy wigza¢, ze znaczacym spadkiem cen ropy na
rynkach miedzynarodowych.

W skali catego 2014 r. ceny producentéw spadly srednio o 1,5% r/r (w tym najbardziej
obnizyty sie ceny w gornictwie i wydobywaniu — 0 4,7% r/r) po spadku cen 0 1,3% r/r w 2013
r. Spodziewamy sie, ze ujemna dynamika cen producentéw utrzyma sie w najblizszych
miesigcach.

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 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 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 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,
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