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Komentarz na goraco

Nizsza produkcja, wyzsze ceny 18 czerwca 2008
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Wzrost produkcji przemystu w maju wynidst 2,3% r/r i byt znacznie ni zszy od prognoz. Podobnie jak w marcu,
wynikato to w ré znic w liczbie przepracowanych godzin, wi  ec raczej nie nale zy tego traktowa € jako czytelny sygnat
pogorszenia koniunktury. Z drugiej strony, stopniow y spadek dynamiki wzrostu gospodarczego w dalszej c zesci
roku jest przez nas oczekiwany. W kolejnych miesi  gcach ocena bie zacej sytuacji w gospodarce nie  bedzie tatwiejsza,
poniewa z roznica w liczbie dni roboczych b edzie wyst epowaé az do pazdziernika. Dynamika produkcji w
budownictwie wyniosta 16,6% r/r i pomimo krétszego miesi gca pokazata, ze na razie nie wida ¢ objawdw zatamania
wzrostu inwestycji. Wzrost PPl przyspieszyt w maju do 2,8% r/r, gtébwnie za spraw g podwy zek cen energii i gazu. Je Sli
ceny energii b eda dalej rosty, mo ze to mie ¢ przelo zenie na ceny w innych sektorach, chocia z na razie firmy w
przetworstwie przemystowym nie wykazuj g duzych skionno sci do podwy zek (wzrost cen o 1,6% r/r).

Majowe weekendy obni zyly dynamik e produkcji

Produkcja sprzedana przemystu zwiekszyta sie w maju o zaledwie 2,3% f/r,
wobec wzrostu w kwietniu 0 15,1% r/r (po lekkiej rewizji w gére) i w marcu o
1% r/r. Nasza prognoza byla na poziomie 5,6%, a konsensus rynkowy
wynosit blisko 7% r/r. Ponownie na wynik produkcji duzy wptyw miata réznica
w liczbie dni roboczych w poréwnaniu z poprzednim rokiem oraz dodatkowo
fakt, ze w ciggu miesigca dwukrotnie pracownicy wyjezdzali na dtugie
weekendy, co prawdopodobnie efektywnie zmniejszyto ilos¢
przepracowanych godzin. Wg GUS produkcja po wyeliminowaniu wptywu
czynnikéw o charakterze sezonowym wzrosta o 3,4% t/r, co jest najstabszym
wynikiem od trzech lat. Mamy jednak wrazenie, ze metoda korekty
sezonowej danych przez urzad statystyczny niezbyt dobrze daje sobie rade
ze zmienng liczha dlugich weekendéw i przesunieciami $wiat, o czym
Swiadcza wahania skorygowanej dynamiki w ostatnich trzech miesigcach.

Wzrost produkcji, % r/r

Przemyst

Budow nictw o

Najszybszy wzrost produkcji odnotowano tradycyjnie w przetworstwie
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przemystowym (2,9% r/r). Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w maju
0 16,6% r/r, a po korekcie sezonowej 0 15,2% r/r. Mimo, ze w tym przypadku
efekt dni roboczych réwniez negatywnie wplynagt na wyniki, dynamika
pozostala na poziomie, ktéry sugeruje kontynuacje szybkiego wzrostu
inwestycji w Il kwartale br.
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Ogodlnie, ze wzgledu na zaburzenia w ilosci dni roboczych, dane o produkc;ji
maja ograniczong uzytecznos¢ w ocenie obecnego stanu koniunktury w
gospodarce. Podobnie jak w przypadku danych marcowych, nie nalezy
dzisiejszego wyniku traktowa¢ jako sygnalu mocnego spowolnienia
gospodarki, poniewaz juz w czerwcu nastgpi zapewne odbicie, przy wiekszej
niz przed rokiem liczbie dni roboczych. Jak juz pisaliSmy wczesniej, do
pazdziernika réznice w liczbie dni roboczych bedg wystepowaé co miesiac,
ale w réznej skali i w roznym kierunku. To oznacza, ze RPP bedzie miata
utrudnione zadanie w ocenie obecnego stanu gospodarki. Nie powinno to
jednak powstrzyma¢ Rady przed podwyzka stép w czerwcu, szczegOlnie
biorgc pod uwage informacje nt. perspektyw inflacji.
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Wzrost cen energii podwy zszyt PPI

Inflacja, %r/r O ile dynamika produkcji byta ponizej prognoz, wzrost cen producentéw byt
wyzszy niz oczekiwano i wyniost w maju 2,8% r/r, wobec 2,3% r/r (po rewizji
w dét) w kwietniu. W ciggu miesigca ceny produkcji wzrosty o 0,7%, czyli
znacznie mocniej niz w ostatnich miesigcach. Niemniej jednak, podwyzki byty
skoncentrowane przede wszystkim w zaopatrywaniu w energie, wode i gaz
(2,9% m/m i 9,0% r/r). W przetwoérstwie przemystowym ceny produkcji
wzrosty 0 0,7% m/m i 1,6% r/r. Ta dynamika jest nadal dos¢ niska i swiadczy
o tym, ze producenci na konkurencyjnym rynku niechetnie przenoszg
rosnace koszty na ceny. Niemniej jednak, jesli wzrost cen surowcow, paliw i
energii  bytby kontynuowany, prawdopodobnie miatoby to w koncu
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przetozenie na wszystkie sektory przemystu.

8/88 € 55583
N 2N 2= == Dane o PPI nie s na razie alarmujace, ale moga zapowiadaé¢ odwrécenie
E = E = = spadkowej dynamiki obserwowanej w ostatnich kilku miesigcach.
CPI PPI —— PPI przetwoérstwo

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 transakcji, papieréw warto$ciowych 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



