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Dane o gotebim wydzwieku 18 lipca 2008

Dane o produkcji przemystowej i inflacji PPl okazaly sie nieco nizsze od naszych prognoz, ktére byty ponizej oczekiwan
rynkowych. W reakcji na dane powstat delikatnie pozytywny nastréj na rynku stopy procentowej. Bylo to jednak
widoczne raczej na krétkim koncu krzywej rentownosci, a obligacje nie umochnity sie, ze wzgledu na wzrost rentownosci
na rynkach swiatowych. Bylo to reakcja na zwiekszenie apetytu na ryzyko po publikacji wynikéw Citi Group.

Dzisiejsze dane dobrze wpisuja sie¢ w obraz polskiej gospodarki podlegajacej stopniowemu spowolnieniu i beda
kolejnym argumentem dla Rady Polityki Pienieznej za kilkumiesieczng obserwacja, bez podwyzki stop w miesigcach
letnich. Rada pozostanie jednak czujna, bo z pewnoscia wzrost ptac o 12% moze by¢ odebrany jako sygnat niepokojacy.
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Produkcja przemystowa niska, budowlana wysoko

Produkcja przemystowa wzrosta o 5,0% m/m i 7,2% r/r. Bylo to ponizej
naszej prognozy na poziomie nieco ponad 8%, nie moéwigc o prognozie
rynkowej powyzej 10%. Tak jak pisaliSmy wielokrotnie, na mate odbicie
produkcji przemystowej w czerwcu w poréwnaniu z wynikiem majowym 2,4%
(po rewizji) wskazywata publikacja wskaznika PMI. Zauwazmy, ze wzrost
produkgji jest jednocyfrowy pomimo wiekszej liczby dni roboczych niz rok
wczesniej. Ciekawe jednak, ze wzrost produkcji przemystowej wyréwnany o
czynniki sezonowe byto nawet wyzszy od danych ,surowych” i wyniést 7,6%.

Wzrost zanotowano w 19 sposrod 29 dziatow produkcji przemystowej. Trudno
jednak jednoznacznie stwierdzi¢, ze za kiepski wynik produkcji odpowiada
eksport, gdyz sytuacja w dziatach typowo eksportowych byta w czerwcu
zréznicowana. Z jednej strony, produkcja maszyn i urzadzer wzrosta o 20,1%
r/r, pojazdéw samochodowych o 17,3%. Z drugiej strony, produkcja spadfa a
kategorii ,pozostaty sprzet transportowy” (10,9% r/r) i ,drewno i wyroby z
drewna (5,6% r/r). O ile na przyszlty miesiagc oczekujemy wzrostu produkciji
poréwnanego z tym osiagnietym w czerwcu, to jednak facznie druga potowa
roku powinna by¢ stabsza. Bedzie to odzwierciedlone w wynikach polskiego
eksportu, gdzie rowniez spodziewamy sie spowolnienia, jako efektu
pogorszenia sytuacji gospodarczej w strefie euro i umocnienia ztotego.

Lepiej wyglada¢ moze sytuacja w inwestycjach, czego pewnym wyznacznikiem
moze by¢ produkcja w sektorze budowlanym. Dane o produkcji budowlano-
montazowej byty rowniez zgodne z naszymi oczekiwaniami - wzrost w czerwcu o
ponad 20,9% (nasza prognoza 21,7%, konsensus rynkowy ponizej 20%).

Inflacja PPl réwniez ponizej oczekiwan

Podobnie jak w przypadku produkcji przemystowej, wzrost cen producenta
okazat sie nieco ponizej naszej prognozy (2,8% r/r), ktéra byta ponizej
sredniej oczekiwan rynkowych (2,9%). Wzrost cen w skali miesiecznej
okazat sie zgodny z naszg prognozg na poziomie 0,5%, a jednoczesnie w dot
zostaty zrewidowane dane za maj (na 2,7% r/r z 2,8%). Czerwiec byt drugim
z kolei miesigcem szybkiego wzrostu cen w sektorze przetwérczym (o 0,5%),
jednak w skali roku tempo wzrostu cen pozostato na poziomie 1,5%.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylgcznie 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 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 wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek spdtka wymieniong w tej publikacji. 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.

LVH £ank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



