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Komentarz na goraco

Mocy spadek produkciji 19 lutego 2009
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Poczatek roku przyniést rekordow o silne zatamanie produkcji w przemy $le. Recesja za granic g nie odcisn eta
jeszcze pi etna na wynikach produkcji budowlanej, ktérej wzrost przyspieszyt, ale mo zna sie spodziewa ¢, ze z
pewnym opé znieniem w tym sektorze nast api réwnie Z mocne wyhamowanie. Przys pieszenie wzrostu cen
producentéw w styczniu wynikato przede wszystkim z podwy zek cen energii. W sytuacji mocno hamuj acego
popytu wplyw tego czynnika, jak réwnie z deprecjacji ztotego, na ceny konsumpcyjne b edzie ostabiany przez
obni zanie mar z przez przedsi ebiorcéw. Bior ac pod uwag e ostatnio opublikowane dane makroekonomiczne wci az
spodziewamy si € obni zki stop na najbli zszym posiedzeniu RPP. Ostabienie ztotego mo  ze co prawda skioni ¢ Rade
do mniejszej skali obni zki ni z w poprzednich dwéch miesi  gcach, jednak prognozujemy ci ecie o 50 pb.

Produkcja mocno w dét pod wplywem popytu zagraniczn ego

Produkcja sprzedana przemystu spadta w styczniu o 14,9% r/r, niemal
zgodnie z nasza prognoza (-15,1%) i mocniej niz przewidywat konsensus
rynkowy (-12,4%). Spadek skorygowany o czynniki sezonowe wyniést 12,7%
r/r. Oznacza to bardzo wyrazne pogtebienie zatamania w polskim przemysle
na poczatku roku (to najwieksza skala spadkéw od poczatku danych jakimi

Wzrost produkcji, % r/r

—— Prod. przemysiow a

dysponujemy, tj. od 1993 r.). Zrédtem spadku produkcji najprawdopodobniej
jest przede wszystkim ostre wyhamowanie popytu zagranicznego na krajowe
produkty, wynikajace z recesji u naszych gtéwnych partneréw handlowych —
najglebsze spadki wystepuja w sektorach kierujacych duza czes$¢ produkciji
na eksport, ktére jeszcze niedawno ciagnety w gére statystyki przemystu.
Nawet biorac pod uwage, ze pewien wpltyw na styczniowy wynik miata
mniejsza o 1 liczba dni roboczych w poréwnaniu z analogicznym miesigcem
sprzed roku, a takze zmiana metodologiczna, wynikajaca z przejscia na nowg
klasyfikacje PKD, dane o produkcji przemystowej potwierdzajg bardzo mocne

wyhamowanie aktywnosci w sektorze przetwdrczym, co zapowiada znacznag
skale ostabienia dynamiki PKB.
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Inaczej niz w przemysle wygladata w styczniu sytuacja w budownictwie,

gdzie zanotowano wzrost produkcji o 7,4% r/r, wyraznie powyzej oczekiwan
(konsensus rynkowy 0,6%, nasza prognoza -1,7%) i powyzej wyniku z
grudnia (6,1%). Po wyeliminowaniu wplywu czynnikbw o charakterze
sezonowym produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 6,6% r/r. Wynika to
prawdopodobnie z dwéch faktéw. Po pierwsze, dla sektora budowlanego
kluczowy jest popyt krajowy, w zwigzku z czym recesja za granicg nie
oddziatuje tutaj bezposrednio. Po drugie, realizacja projektéw w
budownictwie trwa diuzej, w zwiazku z czym dostosowanie produkcji moze
nadej$¢ z opbdznieniem. Biorac pod uwage informacje z firm budowlanych o
wstrzymywaniu nowych projektéw inwestycyjnych oraz spadek dostepnosci
finansowania nalezy sie jednak spodziewaé, ze réwniez w tym sektorze
nastgpi wyrazne wyhamowanie wzrostow, najdalej w Il kw. br.
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PPI w gér e pod wptywem cen energii i surowcow

W styczniu nastgpito przyspieszenie wzrostu cen producentdw, zamiast

Inflacja, %r/t oczekiwanego spadku — wzrost PPl wyniést 3,0% r/r wobec 2,6% w grudniu (i

> prognoz na poziomie 2-2,3%). Decydujacy wplyw miat na to bardzo znaczny
4 wzrost cen wytwarzania i zaopatrywania w energie elektryczng, gaz, pare
wodng i goracg wode (20% r/r i 8,3% m/m!), w zwigzku z obowigzujgcymi od

31 poczatku roku wysokimi podwyzkami cen pradu. Wysoki byt réwniez wzrost
2 | cen w gornictwie (6,9% r/r i 5,4% m/m). W przetworstwie przemystowym wzrost
cen byt umiarkowany (0,5% r/r i 0,3% m/m) i chociaz w niektérych dziatach

14 przetwérstwa mozna bylo zaobserwowaé¢ dos¢ znaczne wzrosty cen
0 B (prawdopodobnie zwigzane z deprecjacjg zilotego), bylo to w wiekszosci
0 S5 58238g kompensowane spadkami cen w pozostatych dziatach. Warto pamietac, ze
1z g 2 -g %‘ 2 'g g 2 przetozenie zmian kursu ztotego na PPI jest znacznie silniejsze niz na ceny
5 konsumpcyjne, poniewaz — szczegoélnie w sytuacji hamujacego popytu —
CPI sprzedawcy powinni by¢ bardziej sktonni do redukcji marz niz do podwyzek

-3 PPl ogotem cen towar6w i ustug. Dodatkowo, wskaznik PPI obejmuje m.in. ceny produktow

PPI przetwérstwo eksportowanych (przeliczane na ziote), ktére ,automatycznie” idg w gére w

sytuacji deprecjacji ztotego.

Duza obni zka stop przy sporej ré znicy pogl adéw

Opis dyskusji na styczniowym posiedzeniu (minutes) Rady potwierdzit
istniejgce roznice pogladéw wsrod czionkéw Rady Polityki Pienieznej.
Swiadczyly o tym zreszta opublikowane dzi$ rano wyniki glosowania na
grudniowym posiedzeniu. Przy remisowym rozktadzie gtoséw 5 do 5, o obnizce
stop procentowych w skali 75pb zadecydowat woéwczas gltos
przewodniczacego Rady, Prezesa NBP. W styczniu, obok wniosku o obnizke o
75 pb, zostaly zgloszone réwniez wnioski o obnizki o 25 pb i 50 pb (nie byly
gtosowane wobec przegtosowania pierwszego wniosku). Warto zauwazy¢, ze
wedtug wiekszosci Rady ,przy malejacej presji inflacyjnej polityka pieniezna
powinna bardziej koncentrowa¢ sie na przeciwdziataniu nadmiernemu
ograniczeniu wzrostu gospodarczego, przyczyniajgc sie w ten sposéb do
utrzymania stabilnosci cen w $rednim okresie”. Rozbieznos¢ opinii bytla
szczegolnie widoczna w przypadku kursu walutowego, zaréwno jesli chodzi o
ocene czynnikow wptywajgcych obecnie na kurs, jak i o potencjalny wptyw
ostabienia zlotego na inflacje. Ostatnie wypowiedzi niektérych cztionkéw Rady
wskazujg zdecydowanie na to, ze podziaty opinii sie utrwala, albo mogg wrecz
przybra¢ na sile. Pewien problem z prognozowaniem wyniku lutowego
posiedzenia wigze sie z tym, ze w ostatnich tygodniach bardzo aktywni w
mediach byli ci czlonkowie Rady, ktérzy sa w mniejszosci przy podejmowaniu
decyzji. Wyjatkiem byly wypowiedzi Prezesa NBP, ktére jednak nie
wskazywaty na mozliwy kierunek dziatania. Dodatkowo, pamietajmy, ze na
decyzje Rady wptywac bedzie wynik nowej, nieznanej rynkowi, projekcji PKB i
inflacji. Niemniej, biorac pod uwage ostatnio opublikowane dane
makroekonomiczne weciaz spodziewamy sie obnizki stop na najblizszym
posiedzeniu. Ostabienie zlotego moze co prawda skiloni¢ Rade do mniejszej
skali obnizki niz w poprzednich dwoch miesigcach, jednak prognozujemy
obnizke o 50 pkt bazowych.
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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 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 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.

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



