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Komentarz na goraco

Znowu nizsze od prognoz dane 18 wrze$nia 2008

Dane o produkcji przemystowej i budowlanej z  a sierpie n okazaly si e stabsze od oczekiwa n. Po nizszych od
prognoz danych o inflacji CPI oraz ptacach i zatrudn ieniu w sektorze przedsi ebiorstw, rozczarowuj ace dane o
produkcji s a kolejnym argumentem przeciw dalszym podwy zkom stop. Znalazio to odzwiercied lenie w
umocnieniu rynku stopy procentowej (obligacje o 1pb , stawki FRA o 3- 4 pb). Opublikowane réwnie z dzi$ o
14:00 minutes z posiedzenia RPP w sierpniu wskazaly, ze glosowano woéwczas wniosek o podwy zke stép, ale
nie znalazt on poparcia wi ekszosci czlonk6 w RPP ze wzgledu na obawy o perspektywy wzrostu
gospodarczego. Dzisiejsze dane mog 4@ umocni ¢ te obawy, ale wspodlna deklaracja rz adu i banku centralnego
ws. wejscia do strefy euro oznacza wg nas, ze wrazliwo$é RPP na zagrozenia dla stabilno sci cen stala si e
relatywnie wi eksza niz na ryzyko dla wzrostu gospodarczego. Dlatego, nada | oczekujemy, ze w tym roku czeka
nas jeszcze jedna podwy zka stop, a obni zki stop w perspektywie 12 miesi ecy wydaj g sie mato prawdopodobne.

Produkcja rozczarowata

Gléwny Urzad Statystyczny podat dzis, ze dynamika produkcji przemystowej
w sierpniu wyniosta —8,1% m/m i —3,7% r/r wobec wzrostu 0 5,9% r/r w lipcu
(delikatna rewizja w gére z 5,6% r/r) oraz o 8,6% r/r Srednio w | potowie br.
Osiagniety w sierpniu wynik produkcji jest sporo stabszy niz mediana
prognoz rynkowych, ktéra wskazywata na nieznaczny wzrost produkcji w

Wzrost produkciji, % r/r

60 1 sierpniu 0 0,3% r/r. Duzy wplyw na znaczny spadek rocznej dynamiki

—— Przemyst produkcji w sierpniu miat negatywny efekt mniejszej i liczby dni roboczych (o

01 —— Budownictwo 2 w poréwnaniu z sierpniem 2007). Niemniej, sezonowo dostosowany wzrost

40 ] produkcji wyniést zaledwie 1,2%% r/r wobec wzrostu 0 4,4% r/r w lipcu i 8,4%

r/r $rednio w | potowie roku, co wskazuje, ze mamy do czynienia nie tylko ze

30 | statystycznym efektem mniejszej liczby dni roboczych, ale ostabieniem

trendu wzrostu. Ostabienia tempa wzrostu produkcji nastgpito nie tylko w

20 | przemysle, ale réwniez w budownictwie (do 5,9% r/r z 16,8% r/r w lipcu i
17,3% r/r Srednio w | pot. br. wobec oczekiwan rynku na wzrost o 14,1% r/r).

101 W sumie, dane o produkcji za sierpien potwierdzajg nasze prognozy, ze

o N A wzrost PKB w Il i IV kw. br. bedzie nizszy niz 5%. Jednoczes$nie sg one

0 5 % g; S 'E_> 5 8 g; | kolejng informagjq, _ktér_a s_tanoyvi argumc_an_t za ostrozno_éciq RPE w dalszym

10% |E g 7 g g Z g g 2 g zaostrzeniu polityki pienieznej. Niemniej, podtrzymujemy opinie, ze po

wspolnej deklaracji rzadu i banku centralnego o dazeniu do uzyskania w

.20 J 2011 r. ,zielonego swiatta” od Komisji Europejskiej i EBC dla wejscia Polski

do strefy euro, do konca biezacego roku moze dojs¢ do jeszcze jednej
podwyzki stép. Wobec koniecznosci spetnienia kryterium inflacyjnego w 2010
r., RPP stanie sie teraz zapewne relatywnie bardziej wrazliwa na zagrozenia
dla stabilnosci cen, niz na ryzyko dla wzrostu gospodarczego.

Inflacja PPI nieco poni zej prognoz

Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty w sierpniu 0 0,2% m/m i 2,0%
r/r, podczas gdy mediana prognoz rynkowych oraz nasza prognoza
wskazywaty na stabilizacje inflacji PPl na poziomie 2,1% r/r zanotowanego w
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Inflacja PPI, %r/r lipcu. W przetworstwie przemystowym tempo wzrostu cen spowolnito przy

8 PPI na rynku krajowym tym do 0,4% r/r z 0,7% r/r w lipcu. Na pierwszy rzut oka takie dane mogtyby
PPl og6tem zosta¢ dotgczone do zestawu argumentdw przeciw dalszemu zaostrzaniu

1\ ——cPI polityki pienieznej, ale nalezy pamietaé, ze dynamika cen produkcji w

| przetworstwie przemystowym oraz inflacji PPl ogétem jest zanizana przez
spadek wyrazonych w ziotych cen eksportowych pod wptywem aprecjacji
zlotego w ujeciu rocznym (jej skala w sierpniu wyniosta az 13,7% r/r, nieco
wiecej niz w lipcu). Lepszg miarg sity presji inflacyjnej na poziomie
producentéw (i jej mozliwego wptywu na inflacje CPI) jest dynamika PPI na
| rynku krajowym. Dane na ten temat publikowane sg z wiekszym opdznieniem
niz PPl ogétem, ale z pewnoscig w sierpniu dynamika inflacji PPl na rynku
g krajowym nie spowolnita znaczaco z poziomu az 5,6% r/r zanotowanego w
lipcu.
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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 byé¢
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 spétkg 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.
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