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Komentarz na goraco
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Produkcja przemystu wzrosta w kwietniu bardziej ni z przewidywat konsensus rynkowy, ale poni  zej naszej prognozy.
Wzrost cen producentéw oraz inflacji bazowej bylty z a to stabsze od przewidywa n. Dane nie daj g jednoznacznej
wskazowki, czy dla czionkéw RPP b edzie wystarczaj gaco du zo argumentow aby podwy zszy¢ stopy procentowe ju z w
maju. Wydaje si e jednak, ze wiekszo $¢ czionkéw Rady mo ze zechcie € zaczeka € na petniejsze informacje do czerwca,
m.in. dane nt. wzrostu PKB za | kwartat i now g projekcj e inflacji. Tym bardziej, ze wyniki finansowe firm za | kwartat
wydaj g sie sygnalizowa € stopniowe spowalnianie aktywno $ci gospodarczej.

Wzrost produkcji, % r/r
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Produkcja przyspieszyta, ale nie tak bardzo

Wzrost produkcji sprzedanej przemystu wynidst w kwietniu 14,9% r/r. Byt to wynik
powyzej konsensusu rynkowego, ktdry wg ankiety Parkietu wynosit 13,8% r/r,
niemniej jednak ponizej naszej prognozy, zaktadajacej przyspieszenie do 18% r/r.
Najszybszy wzrost w kwietniu zanotowano w przetwoérstwie przemystowym, gdzie
produkcja zwiekszyta sie 0 15,7% rr.

Trzeba pamieta¢, ze podobnie jak w marcu, na wynik produkcji przemystowej w
kwietniu miato wplyw przesuniecie terminu Swiagt wielkanocnych i inna liczba dni
roboczych niz przed rokiem. Jednak tym razem wplyw tego czynnika byt
pozytywny (w marcu byto o 2 dni mniej, w kwietniu o 2 wiecej niz w 2007 r.).
Dlatego nalezy sobie zdawaé sprawe, ze dos¢ wysoki poziom dynamiki produkciji
nie do konca odzwierciedla poziom aktywnosci ekonomicznej na poczatku Il
kwartatu br. Trudno$¢ w obiektywnej ocenie sytuacji w najblizszym czasie
zwiekszac¢ bedzie fakt, ze w kolejnych miesigcach az do pazdziernika liczba dni
roboczych bedzie sie rézni¢ w poréwnaniu z poprzednim rokiem (w réznej skali i
réznym kierunku).

Podany przez GUS wzrost produkcji po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o
charakterze sezonowym wyniést 11,9% r/r i byt najwyzszy od ponad roku (a
réwnoczesnie wyraznie wyzszy niz wynika z naszych szacunkow; by¢ moze
wynika to ze sposobu wyeliminowania efektu s$wigt). Produkcja budowlano-
montazowa wzrosta w kwietniu o 23% r/r, rowniez najszybciej od roku, a po
wyréwnaniu sezonowym o 15% r/r. Chociaz ten wynik takze byt pod wptywem dni
roboczych, to dos¢ dobrze swiadczy o dynamice inwestycji.

Wydaje sie nam, ze w kolejnych miesigcach oczyszczona z sezonowosci
dynamika produkcji przemystowej bedzie stopniowo stabna¢, m.in. pod wptywem
pogarszajacej sie koniunktury za granica i mocnego ztotego, ktdre ostabiajg popyt
na polski eksport.

Coraz wolniejsza poprawa wynikéw finansowych firm

Oznaki stopniowego stabniecia aktywnosci gospodarczej mozna odnalez¢ m.in. w
opublikowanych dzisiaj danych nt. wynikdw finansowych przedsiebiorstw za |
kwartat br. Ostabita sie dynamika przychodéw oraz kosztéw z catoksztaltu
dziatalnosci (odpowiednio 13,5% i 13,9% wobec 14,3% i 14,1% w IV kw. 2007),
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przy czym wzrost kosztéw ponownie przekroczyt wzrost przychodéw, co sugeruje
potencjalne problemy z zachowaniem dochodowosci w kolejnych kwartatach.
Wyraznie obnizylty sie wskazniki rentownosci przedsiebiorstw. Zysk netto byt

wyzszy niz przed rokiem, ale poprawa wyniosta zaledwie 7,4% wobec ponad 23%
r/r w IV kw. 2007.

Inflacja, %r/r

Wzrost PPI i inflacji bazowej poni  zej prognoz

Dynamika cen producenta byfa nizsza od prognoz i wyniosta w kwietniu 2,5% r/r,
zwalniajac z 2,9% w marcu. Na uwage zastugujg przede wszystkim ceny w
przetwoérstwie przemystowym, ktére nie zmienity sie wobec marca, a ich roczna
dynamika spadta wyraznie do 1,6%. Pokazuje to, ze firmy w sektorach gdzie
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W kwietniu zwiekszyly sie trzy sposrdd pieciu miar inflacji bazowej publikowanych
przez NBP, w tym inflacja netto, ktéra jednak byta nizsza od prognoz i wyniosta
CPI PPl —— Inflacja netto

2,8% wobec 2,7% w marcu. Nieznacznie zmniejszyta sie 15% $rednia obcieta,
ktéra wyniosta 4,1% wobec 4,2% w marcu. Poza inflacjg netto, cztery pozostate
wskazniki byty wyraznie powyzej gérnego przedziatu tolerancji wahan wokot celu
inflacyjnego.

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 spoiki 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 spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg wymieniong w tej publikaciji. 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.

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



