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Komentarz na goraco

Kolejne nizsze od prognoz dane 18 kwietnia 2008
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Po nizszych od prognoz danych o inflacji CPI, ptacach i za  trudnieniu opublikowanych we wtorek , dzisiejsze dane
GUS pokazaly, ze w marcu ni zsza od oczekiwa n byta réwnie z dynamika produkcji i inflacja PPI. Wzrost produkcji
okazat si e stabszy nawet od naszej prognozy na poziomie 5,1%  r/r, ktéra byta najbardziej pesymistyczna na rynku, i
wyniést 0,9% r/r. Taki wynik jest argumentem dla um  iarkowanych cztonkéw Rady za powstrzymaniem si e z czwartg z
rzedu podwy zka stop w tym roku na kwietniowym posiedzeniu. Dla decyzji wa zne beda jednak zapewne réwnie z
publikowane w przysztym tygodniu dane o sprzeda zy detalicznej. Ost abiajac oczekiwania na podwy zke stop
procentowych przez RPP, dane spowodowaly spadek rynkowych stdp procentowych i rentowno  $ci obligacji o kilka
punktéw bazowych oraz nieznacznie ostabity ztotego.

Wzrost produkcji, % r/r
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Nizszy od prognoz wzrost produkcji przemystu

Gtéwny Urzad Statystyczny podat dzis, ze produkcja przemystowa zwiekszyla sie
w marcu zaledwie o 0,7% m/m i 0,9% r/r podczas gdy konsensus rynkowy
wskazywat na wzrost o 8,3% r/r, a najnizsza na rynku byta nasza prognoza na
poziomie 5,1% r/r. Chociaz na dane za marzec byly pod negatywnym wpltywem
efektu mniejszej liczby dni roboczych w marcu tego roku (0 2 w poréwnaniu z
marcem 2007), sezonowo dostosowany wzrost produkcji réwniez istotnie
spowolnit, do 6,1% r/r wobec 11,4% r/r w lutym. Taki wynik jest argumentem dla
umiarkowanych czlonkéw Rady za powstrzymaniem sie z czwartg z rzedu
podwyzka w tym roku, szczegdlnie, ze nizsze od prognoz okazaly sie dane o
inflacji i z rynku pracy. Wazne bedg jednak rowniez publikowane w przysztym
tygodniu dane o sprzedazy detalicznej.

Argumentem dla jastrzebi moze by¢ nieco silniejszy od oczekiwan wzrost
produkcji budowlanej w marcu. Wynidst on 16,3% r/r wobec mediany prognoz
rynkowych na poziomie 14,3% r/r. Sezonowo dostosowany wzrost produkcji
osiggnat w marcu 11% r/r. Przedstawiciel jastrzebiej frakcji w Radzie, Marian
Noga, powiedziat po publikacji danych, ze nie zmienia swojej opinii o potrzebie
kolejnej podwyzki stdp juz w kwietniu.

...i cen producentow

Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty w marcu o 0,2% m/m i 2,9% r/r
wobec naszej prognozy na poziomie 3% r/r i oczekiwan rynku na stabilizacje
inflacji PPI na poziomie 3,2% r/r zanotowanym w lutym. Co wazne, wzrost cen w
przetworstwie przemystowym spowolnit do 1,9% r/r z 2,1% r/r w lutym po
miesiecznym wzroscie cen o 0,2% m/m. Delikatnie spowolnita jednoczesnie
dynamika cen w goérnictwie oraz kategorii zaopatrywanie w energie elektryczna,
gaz i wode. W sumie, dane sugerujg, ze wyrazny wzrost cen surowcow i kosztow
energii nie przekltada sie na razie na dynamike cen na poziomie producentow.
Moze to by¢ dla niektérych cztonkéw Rady kolejny argument za wstrzymaniem
sie z kolejng podwyzkg stop juz na kwietniowym posiedzeniu, cho¢ perspektywa
wzrostu inflacji bazowej doprowadzi naszym zdaniem do jeszcze jednej podwyzki
stoép w dalszej czesci tego roku.
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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 sa
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 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 spoétki 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 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



