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Komentarz na goraco

Kolejna jastrzebia porcja danych 19 stycznia 2008

Dane o produkcji przemystowej i cenach produkcji za stycze n okazaly si @ wyraznie wy zsze od prognoz. Wzmocnito
to oczekiwania rynku, ze RPP moze rozwaza¢ wieksza niz dotychczas przewidywano skal e zaciesnienia polityki

pieni eznej. Tego efektu nie zniwelowaty ni

zsze od prognoz dane o produkcji budowlanej. W rezultacie, stawki FRA i

rentowno $ci obligacji wzrosty po publikacji danych o ok. 5 p b. Mieszane dane o produkcji za stycze nh nie zmieniaj q
naszych przewidywa n dotycz gcych wzrostu PKB w | kw. br. Na razie nie zmieniamy réwnie z bazowego scenariusza

dotycz acego zmian stop procentowych. Nadal zaktadamy, ze RPP podniesie stopy jes zcze jeden raz o 25 pb w

marcu. Opublikowa ne dotychczas dane za stycze n zwiekszajg jednak stopniowo ryzyko bardziej zdecydowanego

zaostrzenia polityki pieni  eznej.

Wzrost produkcji, % r/r

60 -
—— Przemyst
50 1 —— Budow nictw o
—— Przemyst (wyr.sezo
40
30 4
20 -
10 A
NS
8 3 %j S 8 5 5 5
> | = 2 ® > T
2%l § % e § § g §
-20 4
Inflacja, %r/r
6
5
4
3
2
1
0 T T T T T T 1
&8 8 55 5 8
-1 N T N =25 X >
(%] E ; [%] E ; [%]
-2
CPI PPI PPI przetwérstwo
Maciej Re luga Gtowny Ekonomista
Piotr Bielski 022 586 8333
Piotr Bujak 022 586 8341

Cezary Chrapek 022 586 8342

Tym razem lepiej przemyst, gorzej budownictwo

Dane o produkcji za styczen okazaty sie dla rynku kolejnym zaskoczeniem.
Roczna dynamiki produkcji przemystowej wyniosta bowiem 10,8% wobec
konsensusu rynkowego na poziomie 6,8%, natomiast dynamika produkciji
budowlano-montazowej wyniosta 6,8% wobec mediany prognoz na poziomie
12,1%. Sezonowo dostosowany wzrost produkcji przemystowej wynidst w
ujeciu rocznym 10,6%, a budowlano-montazowej 5,6%.

Przyspieszenie dynamiki produkcji przemystowej wigzato sie gtéwnie ze
wzrostem dynamiki produkcji w przetwérstwie przemystowym do 11,1% r/r,
nieco powyzej sredniego poziomu z 2007 r., czyli 11% r/r. Ten fakt, wraz z
informacjg o dynamice produkcji wg dziatdbw przemystu (po raz kolejny spore
wzrosty w dziatach o duzym udziale eksportu, np. w produkcji pojazdéow
samochodowych), sugeruje utrzymywanie sie silnej ekspansji sektora
eksportowego na poczatku tego roku.

Dane o produkcji budowlano-montazowej, pokazuja, ze dobre warunki
atmosferyczne w styczniu nie pozwolity w pemtni zniwelowa¢ efektu bardzo
wysokiej bazy ze stycznia 2007. W rezultacie roczna dynamika produkciji
budowlano-montazowej obnizyta sie z poziomu 13% w grudniu ub.r. i
Sredniego poziomu 10,2% w Il potowie 2007 r. Niemniej, kolejne miesigce
powinny wg nas przynies¢ powr6t do dwucyfrowej dynamiki rocznej.

W sumie, mieszane dane o produkcji nie zmieniajg naszych przewidywan
dotyczacych wzrostu gospodarczego w | kw. br. (Ministerstwo Finanséw
réwniez poinformowato, ze nie zmienia swoich prognoz po dzisiejszej publikacji
danych). Jednoczesnie jednak, wydaje sie, ze wyzsza od prognoz dynamika
produkcji przemystowej wspiera oczekiwania na dalsze podwyzki stop
procentowych przez RPP w warunkach utrzymywania sie zagrozen dla inflacji.

Ceny produkcji wy zsze od prognoz

Ceny produkcji wzrosty w styczniu o0 1,2% m/m i 2,8% r/r wobec konsensusu
rynkowego na poziomie 2,1% r/r. Przyspieszenie inflacji PPl w styczniu to
gtéwnie efekt silnego wzrostu cen w goérnictwie o 10,7% m/m
(odzwierciedlenie wzrostu cen surowcéw), co przelozylo sie na
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przyspieszenie rocznej dynamiki cen w tej kategorii do 13,5% z 2,4% w
grudniu. Tymczasem, ceny w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczna, gaz i wode wzrosty o 2% m/m, a wiec stabiej niz w zesztym roku
(3,1% m/m) i ich roczna dynamika obnizyta sie do 2,6% r/r z 3,7% w grudniu.
Ceny w przetwérstwie przemystowym zwiekszyly sie w styczniu o 0,5% m/m,
a ich roczna dynamika przyspieszyta do 2,1% z 1,9% w grudniu, co nadal jest
umiarkowanym poziomem. Wydaje sie, ze silny zioty i silna konkurencja
nadal ograniczajq skale podwyzek cen w przemysle.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie 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 sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spéiki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac
sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ 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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