Nizszy PPI, wyzsza produkcja 20 listopada 2007
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Dos¢ nieoczekiwanie ceny producenta spadly w pazdzierniku o 0,2% m/m, podwyzszajac roczny wskaznik
inflacji PPl do zaledwie 2,2% wobec prognoz na poziomie 2,5%. Dalo to delikatny pozytywny impuls dla
polskiej krzywej rentownosci, nie zmieniajac jednak oczekiwan odnosnie dalszych ruchéw w polityce
pienieznej. Potwierdzit to zreszta cztonek RPP, Jan Czekaj, ktory powiedziatl, ze dane byty dla Rady neutralne.
Produkcja przemystowa byta powyzej oczekiwan (ponad 10%), jednak sektor budowlany odnotowat wzrost o
niewiele ponad 4%. Nie oznacza to, naszym zdaniem, spowolnienia w inwestycjach, a eksport jak na razie radzi
sobie calkiem dobrze, pomimo umocnienia zlotego. Potwierdzaja to wyniki finansowe duzych firm za trzeci
kwartat, cho¢ warto odnotowa¢ szybszy wzrost kosztéw od przychodéw i spowolnienie dynamiki wzrostu zysku.
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W przemysle poprawa, nadal kiepsko w budownictwie

Produkcja sprzedana przemystu okazata sie powyzej oczekiwan, gdyz w
pazdzierniku odnotowano wzrost o 10,6 r/r w poréwnaniu z oczekiwaniami
rynku na wysokim poziomie jednocyfrowym. Ze wzgledu na jeden dzien
roboczy wiecej, sezonowo wyréwnany wzrost produkcji wyniost 8,6% r/r, co
byto wynikiem zblizonym do sredniej w dwoch poprzednich kwartatach.
Wzrost nastgpit w wielu sektorach przemystu, réwniez w tych produkujgcych
W znacznej mierze na rynki zagraniczne, co moze $Swiadczy¢ o tym, ze
pomimo umocnienia ztotego eksporterzy wcigz zwiekszajg produkcje (wiecej
o wynikach finansowych firm w trzecim kwartale ponizej).

Jednoczesnie jednak, po raz kolejny dos$¢ staby wynik osiggnat sektor
budowlany. Co prawda nastgpito przyspieszenie z bardzo niskiego wyniku
osiggnietego we wrzesniu (0,2% r/r), jednak wzrost o 4,6% r/r trudno uznac¢
za dobry. Sugerowa¢ mogtoby to ostabienie dziatalnosci inwestycyjnej,
jednak podziat produkcji budowlanej na podsektory tego nie potwierdzajg. W
jednostkach zajmujacych sie przygotowaniem terenu pod budowe wystapit
wzrost produkcji 0 45,2% r/r, wykonywaniem instalacji budowlanych o 13,1%.
Z drugiej strony, dziatalnos¢ zwigzana ze wznoszeniem budynkow i budowli
oraz inzynierig lagdowg i wodng pokazata wzrost o 2,8%, a w podmiotach
wykonujace roboty budowlane wykonczeniowe produkcja zmniejszyta sie o
3,6% r/r. Nie postrzegamy spowolnienia produkcji budowlano-montazowej w
ostatnich dwdéch miesigcach jako sygnatu spowolnienia dziatalnosci
inwestycyjnej.

Ceny producenta spadty!

Pozytywng informacjg dla obligacji (jedng z niewielu w ostatnich dniach) byty
dane o cenach producenta, ktére okazaty sie znacznie nizsze od oczekiwan.
Podczas gdy analitycy rynkowi prognozowali inflacja PPI na poziomie 2,5%
r/r, wskaznik ten wyniést zaledwie 2,2%. W ujeciu miesiecznym ceny
producenta spadty, szczegdlnie w sektorze przetwérczym o 0,2% m/m. Ceny
wzrosty tylko w sektorze gérniczym (1% m/m i r/r) i budowlanym (0,5% m/m i
8,7 % rir). Cho¢ nalezy spodziewac sie, ze ze wzgledu na efekt niskiej bazy
statystycznej, dwunastomiesieczny wskaznik PPl wzrosnie w kolejnych
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Wynik finansowy netto
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miesigcach, to bedzie to w znacznie mniejszej skali niz jeszcze niedawno
prognozowano. Spodziewamy sie, ze na koniec roku wyniesie on 3,4%

Wyniki finansowe firm wciaz dobre

Wyniki finansowe przedsiebiorstw wcigz utrzymujg sie na wysokim poziomie.
Dla przedsiebiorstw zatrudniajgcych 50 i wiecej os6b w trzecim kwartale
wynik finansowy brutto wyniést 26,7 mid ztotych, a wynik finansowy netto
21,8 mld ziotych. Co prawda, dynamika wzrostu zysku w poréwnaniu z
analogicznym okresem roku poprzedniego obnizyta sie (brutto i netto
odpowiednio do 8,8% i 9,9% z ponad 26% w |l kwartale), jednak nalezy
pamieta¢, ze w poprzednim roku wyniki te byly nadzwyczaj dobre. Warto
odnotowac, ze po raz pierwszy od kilku kwartatébw tempo wzrostu kosztow
przekroczyto tempo wzrostu przychodéw z dziatalnosci. Z drugiej strony,
ciekawe jest to, funduszu ptac
obserwowanego w tym roku, w pierwszych trzech kwartatach wskaznik
poziomu kosztéw byt nizszy niz przed rokiem (93,6% vs 94,2%), a w
strukturze kosztowej wzrost udziatu wynagrodzen byt minimalny o 0,2 pkt
proc. Jednoczesnie, w okresie I-lll kw. sposrod badanych przedsiebiorstw
49,9% wykazato sprzedaz na eksport (prawie 1 pkt proc. wiecej niz przed
rokiem). Udziat sprzedazy na eksport w przychodach netto zwigekszyt sie z
20,3% do 20,7%, a sposréd jednostek eksportujgcych, zysk netto wykazato
80,6% przedsiebiorstw wobec 77,3% przed rokiem. Wyniki finansowe
osiggniete przez eksporteréw byly korzystniejsze od uzyskanych przed
rokiem, relacie ekonomiczno-finansowe w tej grupie
przedsiebiorstw byly lepsze niz przed rokiem, a nawet korzystniejsze niz dla
ogo6tu przedsiebiorstw. Wydaje nam sie jednak, ze przy obecnych poziomach
zlotego (a nawet nizszych w przysztym roku), trudno bedzie eksporterom
utrzymaé tak korzystng sytuacjg finansowg. W szczegdlnosci dotyczy¢ to
moze firm mniejszych, zatrudniajacych ponizej 50 pracownikéw, ktére nie
objete zostaty tym badaniem GUS, a ktére w wiekszym stopniu moga by¢
narazone na konsekwencje wzrostu kosztéw (pracy, surowcéw) oraz utrate
konkurencyjno$ci wynikajacg z umocnienia ztotego.

ze pomimo znaczacego wzrostu

a podstawowe

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakgcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgto 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 spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikow moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé
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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