Sporo niespodzianek, bez reakc;ji 18 stycznia 2007

Po nizszych od oczekiwan danych o ptacach i zatrudnieniu, dzi$ przyszedt czas na kolejne niespodzianki.
Zaréwno produkcja przemystowa, jak i wskaznik cen producenta okazaly sie znacznie nizsze od oczekiwan
rynkowych. Rynki finansowe nie zareagowaly jednak zbytnio na te informacje (rynkowe stopy nieco nizej),
zdajac sobie sprawe, ze nie zmieniaja one scenariusza podwyzki stop procentowych na styczniowym
posiedzeniu, tym bardziej, ze trudno powiedzie¢ czy znaczace spowolnienie produkcji nie jest tylko chwilowe.
Roéwniez polski rynek walutowy nie zareagowat na dzisiejsze dane, pomimo tego, ze dodatkowa publikacja byt
bilans platniczy za listopad, ktory rowniez przyniést niespodzianki. Mianowicie, deficyt obrotéw biezacych
okazat sie trzykrotnie nizszy od konsensusu rynkowego, co bylo gtéwnie spowodowane znacznym naptywem
transferéw (m.in. z tytutu sSrodkéw z Unii Europejskiej).
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Produkcja przemystowa nisko, budowlana wysoko

Wzrost produkcji przemystowej wyniost w grudniu zaledwie 6,2% r/r, co byto
znacznie ponizej oczekiwan rynku na poziomie 8,6%, nie wspominajgc o
naszej prognozie ok. 10%. O ile wydawato sie, ze powinien zadziata¢ efekt
niskiej bazy statystycznej w grudniu 2006 roku, wyglada na to, ze
niekorzystne roztozenie okresu swigtecznego (Wigilia w poniedziatek) mogto
niekorzystnie wptyna¢ na produkcje, szczegdlnie w sektorze przetwoérczym,
gdzie nastgpito spowolnienie do 5,7% r/r (najgorszy wynik od ponad dwdch
lat). Trudno jest powiedzie¢, ze to wtasnie ten czynnik pogorszyt wyniki
produkgcji, gdyz produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 13%, zgodnie z
naszymi oczekiwaniami, najszybciej od pieciu miesiecy (nasza prognoza
powyzej 14%, konsensus rynkowy ponizej 10%). Wskazniki wzrostu produkgiji
przemystowej i budowlanej po wyréwnaniu o czynniki sezonowe wyniosty
5,3% i 12,7%. W oczekiwaniu na wyniki sprzedazy detalicznej za grudzien,
nasza prognoza wzrostu gospodarczego w IV kw. na poziomie ok.6%
pozostaje niezmieniona.

Bardzo niski deficyt obrotow biezacych

Deficyt obrotéw biezacych wyniést 350 min euro w poréwnaniu z
oczekiwaniami rynku w okolicach miliarda. Zaréwno tempo wzrostu eksportu
jak i importu byto nieco ponizej prognoz rynkowych, cho¢ wigksza roznica
wystapita w przypadku importu. Niemniej, obroty handlowe pozostajg na
wysokim poziomie i roczne tempo wzrostu utrzymuje sie na poziomie
dwucyfrowym. Gtownym elementem, ktéry korzystnie wptynat na bilans
obrotéw biezacych byt dodatni bilans transferéw na poziomie 1,3 mid euro.
Ztozyty sie na to zarowno fundusze naptywajgce w ramach funduszy z UE
(635 min + dodatkowe 421 min po stronie kapitatowej bilansu ptatniczego),
jak i zapewne przeptyw od emigrantdw pracujacych za granica. Jesli chodzi
o naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych, to pozostajg one na
bardzo wysokim poziomie - 1,2 mid euro w listopadzie, powyzej $redniej za
pierwsze 10 miesiecy roku. Dwunastomiesieczny deficyt bilansu obrotow
biezacych spadt w listopadzie do 3,6% PKB (z 3,8% w pazdzierniku).
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Inflacja, %r/r Ceny producenta spadty w grudniu

Podobnie jak produkcja przemystowa, wskaznik cen producenta za grudzien
byt znacznie ponizej oczekiwan analitykow. Wynidst on 2,5% (konsensus
2,8%), co wynikato ze spadku cen w ujeciu miesiecznym o az 0,5% oraz z
rewizji danych za poprzedni miesigc (spadek cen w listopadzie o 0,1%).
Okazuje sie, ze w czwartym kwartale s$redni spadek cen w ujeciu
miesiecznym wynidést 0,3%. Co prawda, nie oznaczato to spadku wskaznik w
ujeciu rocznym ze wzgledu na efekt bardzo niskiej bazy, jednak pokazuje ze
efekt silnego zlotego obnizyt ceny towaréw importowanych na tyle, aby
zneutralizowaé wyzsze ceny surowcow. W sektorze przetwdrczym spadek
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cen w grudniu byt jeszcze wyrazniejszy (0,6%), obnizajac roczny wskaznik

N 3 8 % § '5 % inflacji PPl z 2,4% do 2,2%. Spodziewamy sie wzrostu cen producenta w
x /o g : ° 8 S najblizszych miesigcach, jednak nie w takiej skali, ktora podwyzszytaby
wskaznik PPI w ujeciu rocznym.
CPI —— PPl —— PPl przetwoérstwo

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakeji 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 wynikng¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



