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6% pod znakiem zapytania 18 pazdziernika 2007

Produkcja przemystowa wzrosta we wrzesniu o 5,2% r/r, co bylo ponizej oczekiwan rynku (nieco powyzej naszej
prognozy). W pewnej mierze wplyneta na to mniejsza liczba dni roboczych, cho¢ wskaznik dostosowany
sezonowo réwniez nieco rozczarowat (7,5% r/r). Jednak najwieksza niespodzianka moze by¢ wynik produkcji w
sektorze budowlanym (wzrost o zaledwie 0,2% r/r), co stawia pod znakiem zapytania osiagniecie
szescioprocentowego tempa wzrostu gospodarczego w lll kwartale. Z jednej strony oznacza to, ze tempo wzrost
bedzie blizej potencjalnego, z drugiej jednak wiekszy bedzie w nim udziat konsumpcji i wyzszy wzrost
jednostkowych kosztéw pracy. Najwyrazniej ta druga interpretacja spodobata sie rynkowi, gdyz rentownosci
obligacji nieco wzrosty pomimo tego ze wskaznik PPI byt zgodny z oczekiwaniami (przy wyzszej inflacji CPI).

Produkcja ponizej oczekiwan rynku

Wzrost produkcji, % rir Produkcja przemystowa wzrosta we wrzesniu o 5,2% r/r, co byto ponizej

80 1 oczekiwan rynkowych na poziomie 6%, jednak nieco wyzej niz nasza prognoza
50 | _:uzdi)”v’j’::ctwo na poziomie 4,2%. Jednak duzo bardziej pesymistyczny byt obraz w sektorze
budowlano-montazowym, gdzie po wielu miesigcach wzrostéw dwucyfrowych
40 | —— Przemyst (wyr.sezon.) odnotowano wzrost produkcji o zaledwie 0,2% r/r. Uwzgledniajac fakt, ze
wrzesniowe dane byty pod wptywem mniejszej liczby dni roboczych, sezonowo
30 - dostosowane wskazniki wzrostu produkcji byty wyzsze i wyniosty odpowiednio
7,5% r/r i 5,0% dla przemystu i budownictwa. Oczywiscie trudno na podstawie
20+ danych za jeden miesiac stwierdzi¢ czy mamy do czynienia z poczatkiem
trendu, szczegodlnie jesli chodzi o budownictwo (inne sygnaty ptynace z
101 gospodarki raczej tego nie potwierdzajq), jednak wyniki wrze$niowe wptyng na
0 \ -\ szacunki wzrostu gospodarczego w trzecim kwartale. Wedlug naszych
Py 8 9 %} 8« 8 8 5 5 &  obecnych szacunkow trudno moze byC osiggng¢ wczesniej prognozowany
0% £ 8 522 8% Z % 2 poziom6%, cho¢ sporo bedzie zalezalo od danych o sprzedazy detalicznej w
przysztym tygodniu. Tak czy inaczej, gtéwnym motorem wzrostu

-20 - gospodarczego pozostanie konsumpcja, a jej rola moze sie nawet zwiekszyc.

Inflacja, % rir ... a ceny producenta rosng zgodnie z oczekiwaniami

64 Wskaznik inflacji PPl wyniést we wrzesniu 0,1% m/m .co byto zgodne z naszymi
5 | oczekiwaniami. Jednakze wskaznik PPl w ujeciu rocznym bylo powyzej naszej
prognozy (1,9%) i wyniost 2,0%, co byto zwigzane z rewizjg danych z poprzedni
41 miesigc o 0,1 pkt proc. Gtéwnym czynnikiem odpowiedzialnym za wzrost cen we
3 wrzesniu, podobnie jak w poprzednich miesigcach byt sektor przetworstwa
przemystowego (ceny w gore o 0,1% m/m). Warto jednak zauwazy¢, ze oznacza
27 to spowolnienie tempa wzrostu cen w tym sektorze (pomimo znaczacego
1] wzrostu cen paliw i zywnosci), gdyz rosty one srednio miesiecznie o 0,4% w tym
roku i w ostatnich dwdch miesigcach. Nie mozna jednak wykluczyé, ze tak jak w
0 b \4:\/:0 - N N przypadku danych za sierpien, za miesigc zobaczymy rewizje w gore. Niemniej
1 ii ° 2 2_ ; Z_ jednak, poniewaz w ostatnim kwartale ubiegtego roku ceny producenta spadaty
i -2 T (chociazby ze wzgledu na spadek cen ropy), to efekt niskiej bazy statystycznej
2 - przyniesie w najblizszych miesigcach dalszy wzrost inflacji PPl w ujeciu rocznym.
—— CPI —— PPl —— PPl przetwérstwo Nawet przy zatozeniu stabilnych cen producenta w ujeciu miesiecznym, roczny

wskaznik PPI siegnie niemalze 4,0% w grudniu.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa
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 mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki 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 spdtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek spdtka 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. lub Grupy AIB 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.
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