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Komentarz na goraco

Potwierdzenie spowolnienia 20 sierpnia 2008
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Dane nt. produkcji przemystowej i PPl w lipcu byty zn acznie poni zej oczekiwa n, co spowodowato wyra zne
umocnienie na rynku stopy procentowej (stawki FRA o 5-10 pb w dét po publikacji). O ile na dynamik e cen
producentéw spory wptyw mialo umocnienie ztotego, a wzrost PPl na rynku krajowym pozostat zapewne do  s¢
wysoki, potwierdzaj ac presje cenow a, to stabszy wynik produkcji b edzie niew atpliwie sygnatem zwi ekszajacym
ostro znos¢é RPP przy kolejnych decyzjach odno snie stop procentowych. Niemniej jednak, nadal spodz  iewamy si e, ze
po wakacjach czeka nas jeszcze zacie $nienie polityki pieni eznej, w reakcji na wzrost inflacji i wei @z wys oka dynamik e
ptac, zakladaj ac, ze spowolnienie gospodarki w Il pétroczu b  edzie miato jednak charakter umiarkowany, a nie
gwaltowny. Zato zeniu temu sprzyja m.in. utrzymuj acy si e na dwucyfrowym poziomie wzrost w budownictwie.

Wzrost produkcji w lipcu wyra  znie poni zej prognoz

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w lipcu o 5,6% r/r, znacznie wolniej
niz przewidywaty prognozy (konsensus rynkowy 7,3%, nasza prognoza
8,6%). W duzym stopniu byto to efektem mocnego spadku produkcji w dziale
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, wode” (-9,9% r/r),
jednak w przetwérstwie przemystowym réwniez zanotowano spowolnienie
do 6,6% r/r, wobec 7,8% w czerwcu. Obnizenie rocznej dynamiki nastgpito
pomimo wiekszej o jeden liczby dni roboczych w lipcu w poréwnaniu z ub.
rokiem. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikbw o charakterze sezonowym
produkcja przemystu zwiekszyta sie 0 4,4% r/r.

Wzrost produkcji, % r/r

—— Przemyst
—— Budow nictw o

Przemyst (wyr.sezon.)

Znacznie stabszy od oczekiwan wynik produkcji w lipcu, pierwszy od czterech
miesiecy ktory nie byt zaburzony efektem przesuniecia $wiat w poréwnaniu z
poprzednim rokiem, sugeruje, ze spowolnienie polskiej gospodarki zaczyna

sie w koncu materializowa¢. Dla RPP, a przynajmniej dla czesci jej cztonkéw,
bedzie to z pewnoscig jeden z argumentéw aby nie spieszy¢ sie z decyzjami
nt. kolejnych podwyzek stép procentowych. Kluczowa bedzie teraz ocena, jak
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mocna bedzie skala ograniczenia aktywnosci ekonomicznej w kolejnych
miesigcach i kwartatach.

Nieco lepszy wynik od przemystu zanotowata produkcja budowlano-
montazowa, gdzie wzrost wyniost 16,9% r/r. Wprawdzie tutaj rowniez
nastgpito spowolnienie w poréwnaniu ze wzrostem o 20,8% w czerwcu, ale
wzrost lipcowy jest niemal na poziomie S$redniej z | pétrocza (17,3%),
podczas gdy w przypadku produkcji przemystowej nastgpito wyrazne
ostabienie (5,6% w lipcu wobec 8,6% w | potowie roku). Wcigz dwucyfrowy
wzrost w budownictwie sugeruje, ze dynamika naktadéw inwestycyjnych nie
powinna mocno ostabng¢ w Il kwartale, co podtrzymuje nadzieje, ze
spowolnienie gospodarcze moze mie¢ umiarkowanie tagodny przebieg.
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Inflacja, %r/r Mocny ztoty ogranicza wzrost cen produkcji

Wzrost PPl w lipcu wynidst 2,3% r/r, wobec oczekiwan rynkowych 2,5% i
naszej prognozy 2,6%. Wzrost cen w przetworstwie przemystowym wyniost
zaledwie 1% r/r, najmniej od dwéch lat (w poréwnaniu z czerwcem ceny
obnizyly sie 0 0,1% m/m). Nalezy jednak pamietaé, ze na wskaznik cen
produkcji znaczny wptyw ma aprecjacja ztotego (obnizajac ceny eksportu),
ktora w lipcu byta wyjatkowo silna. Dlatego warto zwrdci¢ uwage na wskaznik
PPl na rynku krajowym publikowany przez GUS z opoOznieniem, ktory w
ostatnich miesigcach znalazt sie na wysokim poziomie (w czerwcu spadt
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lekko do 5,8% r/r z 6% w maju), sygnalizujac ryzyko dla inflacji ze strony
presji kosztowej u producentow.
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CPI
PPI total
—— PPI przetworstwo

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie 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 warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki 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



