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Dynamika produkcji przemystowej oraz budowlanej w | istopadzie okazala si e nizsza od konsensusu
rynkowego, cho ¢ rynek oczekiwat stabszego wyniku od czasu publikac i gorszego od prognoz PMI. Dlatego
dane nie miaty wptywu na rynek stopy procentowej. W sumie, dane o produkcji stanowi @ argument na rzecz

zdecydowanego tagodzenia polityki pieni

eznej przez RPP i potwierdzaj a nasze oczekiwania, ze na posiedzeniu w

przysztym tygodniu Rada obni zy stopy o co najmniej 50 pb. Lagodzeniu polityki pi enieznej sprzyja ja réwnie z
dane wskazuj ace na ostabienie presji inflacyjnej. Po ni  zszym od prognoz CPI za listopad, réwnie  z inflacja PPl za
listopad okazata si e nizsza od prognoz. Z opublikowanych dzi $ minutes z listopadowego posiedzenia RPP
wynika, ze wniosek o obni zke w skali 50 pb zostat zgtoszony bezskutecznie ju  z wéwczas. W ydaje si e, ze tym
razem nie powinno by ¢ probleméw z przegtosowaniem wniosku o obni  zke w tej skali.

Wzrost produkcji, % r/r
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Dynamika produkcji wyra znie w dét

Dynamika produkcji przemystowej w listopadzie wyniosta —13,1% m/m oraz
—8,9% r/r (wobec zrewidowanej w dét dynamiki —0,1% r/r w pazdzierniku i 6%
r/r srednio w okresie styczen-pazdziernik). Tym samym dane okazaly sie
nizsze od naszej prognozy na poziomie —5,8% r/r i konsensusu rynkowego
na poziomie —-53% r/r. Trzeba jednak pamieta¢, jak juz pisalismy w
zapowiedzi danych, ze konsensus zostatl sformutowany przed publikacja
stabszego od prognoz PMI, co przetozylo sie na pogorszenie oczekiwan
rynku co do wynikéw produkcji przemystowej w listopadzie. Z tego punktu
widzenia, dane nie byly zaskoczeniem i nie mialy zadnego wplywu na
rynkowe stopy procentowe, szczegolnie, ze wraz ze zblizaniem sie Bozego
Narodzenia i Nowego Roku aktywnos¢ na rynku stopniowo maleje.
Sezonowo dostosowana dynamika produkcji przemystowej wyniosta —4,2%
r/r wobec 0,5% r/r w pazdzierniku i 6% r/r Srednio w okresie styczen-
pazdziernik. Skala spadku sezonowo dostosowanej dynamiki produkcji jest
mniejsza, poniewaz pomija ona efekt mniejszej o jeden liczby dni roboczych
w listopadzie, ale i tak wskazuje ona na szybkie tempo i gteboki zakres
ostabienia aktywnosci w przemysle. Perspektywom wynikow produkcji
przemystowej w Polsce w kolejnych miesigcach Zle wrézy opublikowany dzi$
stabszy od prognoz indeks Ifo za grudzien, obrazujacy nastroje w
niemieckich przedsiebiorstwach (spadek do najnizszego od 1982 r. poziomu
82,6 pkt z 85,8 w listopadzie wobec oczekiwanych 84 pkt).

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w listopadzie wyniosta —20,1%
m/m (w przewazajgcej mierze efekt sezonowy) oraz 5,5% r/r i okazata sie
nieco nizsza od naszej prognozy na poziomie 6,9% r/r, ktéra byta mediang
prognoz rynkowych. Chociaz dynamika produkcji budowlanej pozostaje
dodatnia, to réwniez w tym przypadku mamy do czynienia z wyraznym
pogorszeniem — w pazdzierniku zanotowany byt wzrost o0 10,5% r/r, a Srednio
w okresie styczen-pazdziernik wzrost o 15% r/r.

W sumie, dane o produkcji stanowig argument na rzecz zdecydowanego
tagodzenia polityki pienieznej przez RPP i potwierdzajg nasze oczekiwania,
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ze na posiedzeniu w przysztym tygodniu Rada obnizy stopy o co najmniej 50
pb. Z opublikowanych dzi$ minutes z listopadowego posiedzenia wynika, ze
wniosek o obnizke w skali 50 pb zostat zgtoszony bezskutecznie juz
wowczas. Biorgc pod uwage pogorszenie perspektyw  wzrostu
gospodarczego i poprawe perspektyw inflacji oraz zwigzane z tym
PPI na rynku krajowym wypowiedzi czionkéw Rady od listopadowego posiedzenia, wydaje sie, ze
PPl ogotem tym razem nie powinno by¢ probleméw z przegtosowaniem wniosku o
—— PPI przetwérstwo obnizke w skali 50 pb. Redukcja stop w wigkszej skali stoi pod znakiem
zapytania ze wzgledu na znaczne ostabienie ztotego.

Inflacja PPI, %r/r

Inflacja PPI poni zej prognoz

tagodzeniu polityki pienieznej sprzyja ostabienie presji inflacyjnej. Po
nizszym od prognoz CPI za listopad, réwniez inflacja PPI za listopad okazata
sie nizsza od prognoz (2,2% r/r wobec zrewidowanego w gore 2,6% rir w
pazdzierniku przy miesiecznym spadku cen o 0,5%). W przetworstwie
przemystowym roczna dynamika cen produkcji obnizyta sie do 0,4% z 1,3%

w pazdzierniku po spadku cen w ciggu miesigca o 0,8%, cho¢ w duzej mierze
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wynika to z gtebokiego spadku cen produktéw rafinacji ropy naftowej. Mozna
przypuszczaé, ze PPI na rynku krajowym réwniez kontynuowat w listopadzie
wyrazny spadek obserwowany z poprzednich miesigcach (w pazdzierniku w
dot do 4% r/r z 5,1% r/r we wrzesniu).

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 spétki 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.
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