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Komentarz na goraco

Dane bez wptywu na rynek 17 pazdziernika 2008

Dane o produkcji i PPI za wrzesie nh nie odbiegaly znacz aco od oczekiwa h i nie mialy wplywu na polski rynek
finansowy, ktéry pozostaje obecnie pod wptywem zmia n awersji do ryzyka i nastawienia  inwestoréw do naszego
regionu. Dane potwierdzity, ze aktywno $¢ gospodarcza w Polsce stopniowo stabnie, ale nie w takim tempie jak
sugerowaty dane za sierpie n, ktére byty pod negatywnym wpltywem mniejszej liczb y dni roboczych. Naszym
zdaniem dane s g neutralne dla oczekiwa n co do polityki stép prowadzonej przez RPP. Potwier  dzaja one nasze
oczekiwania, ze wiekszo $¢ czionkéw Rady b edzie za utrzymaniem stabilnych stop przez pewiencz  as.

Produkcja przemystowa lekko powy zej prognoz, budowlana poni zej

Wzrost produkcii, % r/r Produkcja przemystowa we wrzesniu zwiekszyta sie o 17,4% m/m i 7,0% r/r
wobec spadku o 3,7% r/r w sierpniu. Tym samy dane okazatly sie lepsze od

—— Przemyst naszej prognozy na poziomie 6% t/r i nieco nizszego konsensusu rynkowego
Budow nictw o na poziomie 5,6% r/r. Odreagowanie dynamiki produkcji okazato sie
—— Przemyst (wyn.sezon.) najbardziej silne w przypadku przetworstwa przemystowego, do 7,7% ri/r z

—3,8% r/r w sierpniu. Sezonowo dostosowany wzrost produkcji przemystowej
we wrzesniu wyniost 3,5% r/r wobec wzrostu o 7% r/r $rednio w okresie
styczen-sierpien. Wzrost produkcji budowlano-montazowej przyspieszyt we
wrzesniu do 13,2% r/r (konsensus 14,3% r/r) z 5,9% r/r w sierpniu, ale obnizyt
sie wobec wzrostu o0 15,8% r/r sSrednio w okresie styczen-sierpien.

W sumie, dane o produkcji za wrzesien pokazaly, ze silne zatamanie dynamiki
produkcji w sierpniu bylo w duzym stopniu efektem mniejszej liczby dni

Sty-9S

o ‘ © ~ ~ o o roboczych. Jednoczesnie wskazaly jednak na ostabienie wzrostowego trendu
zl g zl % zl % zl produkcji po oczyszczeniu z tego typu efektdw. Wg naszej prognozy wzrost
PKB w Il kw. wyniost 4,5% i podobne tempo wzrostu zostanie osiggniete w IV
kw. br. Naszym zdaniem dane sa neutralne dla oczekiwan co do polityki stop
prowadzonej przez RPP. Potwierdzajg one nasze oczekiwania, ze wiekszos¢
Inflacja PPI, %r/r czlonkéw Rady bedzie za utrzymaniem stabilnych stop przez pewien czas.
—— PPl na rynku krajowym
PPl ogdtem Inflacja PPI zgodnie z oczekiwaniami

—CPI

Wzrost cen produkcji zgodnie z oczekiwaniami przyspieszyt we wrzesniu do
2,1% rir z 2% r/r w sierpniu. Nastgpit rowniez delikatny wzrost rocznej dynamiki
cen w przetworstwie przemystowym, do 0,6% z 0,5%. Chociaz w ostatnim
czasie doszio do ostabienia zlotego, w ujeciu rocznym skala aprecjacji ztotego
jest nadal znaczna, co ma wplyw na dynamike PPl ogélem poprzez
przeliczenie cen w eksporcie. Tak jak juz wczesniej pisalismy, lepszg miarg
presji cenowej na poziomie producentéw jest wskaznik PPI na rynku krajowym.
Publikowany jest on jednak z wiekszym opdznieniem niz PPI og6tem. Ostatnie
dostepne dane za sierpien pokazaly, ze inflacja PPl na rynku krajowym
wyniosta 5,3% r/r wobec 5,6% w lipcu.
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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 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 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.

Ja¥li] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



