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Staba produkcja, wysoki PPI 18 marca 2009

Opublikowane dzi § dane o produkcji okazaty si e nieco lepsze od prognoz, ale r6 znica byla nieznacznai w sumie
dane potwierdzity nasze szacunki, ze wzrost PKB w | kw. br. b edzie w przedziale 0-1%. Tym samym dane o
produkcji stanowi g istotny argument na rzecz kontynuacji tagodzenia p  olityki pieni eznej przez RPP. Czynnikiem
ryzyka dla dalszego tagodzenia polityki pieni eznej pozostaje zachowanie kursu ziotego i jego wplyw na
perspektywy inflacji. W tym kontek $cie argumentem dla jastrz ebi z RPP moze byé zaskakujaco silne
przyspieszenie inflacji PPl w lutym. Niemniej, nada | spodziewamy si e, ze w marcu Rada obni zy stopy o 25 pb.
Dane nie miaty widocznego wptywu na polski rynek, k  téry wraz z globalnymi rynkami wyczekuje dzi § na wynik
posiedzenia ameryka nskiego banku centralnego.

Dane o produkcji stabe, cho ¢ nieco lepsze od prognoz

Produkcja przemystowa wzrosta w lutym o 2,7% m/m i spadta o 14,3% r/r
wobec spadku o 15,3% r/r w styczniu i oczekiwah wg ankiety Parkietu
(sprzed publikacji lepszego od prognoz wskaznika PMI za luty) na poziomie -

T
Wazrost produkeii, % r/r 16,6% r/r. Nasza prognoza wskazywata na —15,7% r/r. Jedng z przyczyn

01— prod. przemystow a gtebokiego spadku produkcji w ujeciu rocznym w lutym jest efekt mniejszej
50 | —— Prod. budow Igno-montaz. liczby dni roboczych (podobnie jak w styczniu o 1). Niemniej, réwniez
—— Prod. przem. (W yr.sezon.) oczyszczona z tego efektu sezonowo dostosowana roczna dynamika
40 | produkcji przemystowej zanotowata staby wynik na poziomie -12,4% r/r
wobec -12,7% w styczniu. Tym samym dane potwierdzajg znaczne
30 | ostabienie aktywnos$ci gospodarczej w przemysle w | kw. br. pod wplywem
spadku popytu zagranicznego (duze spadki produkcji w branzach
20 | zorientowanych na eksport, np. w produkcji metali oraz produkcji

samochodow) i ostabienia popytu krajowego.
10 Podobnie jak w poprzednich miesigcach, nieco bardziej optymistyczne
\ wiadomosci niz z przemystu naptynely nt. sytuacji w budownictwie. Produkcja
Om o o e ~ e dle budowlano-montazowa zwiekszyta sie o 17,2% m/m i 1,2% r/r (sezonowo
= 2 2 2 2 € {2 dostosowany wzrost o 2,3% r/r) wobec wzrostu o 7,4% r/r w styczniu.
AT 0w T oW T 6 = Konsensus rynkowy wynosit 0,2% r/r, a nasza prognoza —0,1% r/r. Tym
samym, zgodnie z oczekiwaniami nastgpito wyrazne spowolnienie dynamiki

-20 -

produkcji budowlanej (cho¢ nadal pozostaje ona dodatnia), poniewaz
relatywnie dobre wyniki produkcji budowlano-montazowej w minionych
miesigcach byly rezultatem dlugiego cyklu produkcyjnego (a wiec
opoznionego efektu dobrej koniunktury sprzed kilku kwartatéw). Kolejne
miesigce przyniosg wg nas dalsze obnizenie dynamiki produkcji w tym
sektorze. W calym 2009 roku spodziewamy sie, ze zar6éwno produkcja
przemystowa, jak i budowlana zanotujg spadki o ok. 3%.

W kontekscie polityki pienieznej i decyzji RPP w marcu, duze znaczenie
danych o produkcji podkreslat kluczowy dla wynikéw gtosowan nt. zmian stop
cztonek Rady, Jan Czekaj. Naszym zdaniem, chociaz dane o produkcji sg
nieco lepsze od prognoz, to réznica jest nieznaczna i w sumie dane
potwierdzajg nasze szacunki, ze wzrost PKB w | kw. br. bedzie w przedziale
0-1%. Tym samym dane o produkcji stanowig istotny argument na rzecz
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Inflacja PPI, %r/r
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kontynuacji tagodzenia polityki pienieznej przez polski bank centralny. Biorgc
pod uwage dotychczas opublikowane dane (wiekszy od oczekiwan przyrost
inflacji CPI w lutym, ale implikujgcy obnizenie szacunku inflacji bazowej;
gtebokie zatamanie obrotéw handlowych; spadek dynamiki kredytow po
eliminacji efektu kursowego; potwierdzenie pogorszenia sytuacji na rynku
pracy i dzisiejsze dane o produkcji), spodziewamy sie nadal obnizki stdp
0 25 pb na posiedzeniu Rady w tym miesigcu.

Zaskakuj aco wysoki PPI

Czynnikiem ryzyka dla dalszego tagodzenia polityki pienieznej pozostaje
zachowanie kursu ziotego i jego wplyw na perspektywy inflacji. W tym
kontekscie argumentem dla jastrzebi z RPP moze by¢ zaskakujgco silne
przyspieszenie inflacji PPl w lutym. Wptyneto na to kilka czynnikéw: wzrost
cen surowcOw wyrazonych w ziotych, wzrost cen paliw, a takze efekty
deprecjacji ztotego widoczne w cenach w przetwérstwie przemystowym. Jesli
chodzi o efekty deprecjacji zlotego, to w odniesieniu do PPl ogétem
powoduje ono automatycznie silny efekt statystyczny polegajacy na wzroscie
zlotowej wartosci cen eksportowych. Nie swiadczy to jednak o presji cenowe;j
na poziomie producentdw na rynku krajowym. Niemniej, dane o silnym
wzroscie cen w przetworstwie przemystowym za luty (silniejszym niz
wynikatoby tylko w efektu wzrostu cen eksportowych) sugerujg, ze
przetozenie ostabienia ztotego na ceny na rynku krajowym prawdopodobnie
przybratlo na sile, mimo istotnego ograniczenia popytowego. Powstaje
pytanie na ile silne moga by¢ efekty wtérne tego faktu (przetozenie na CPI),
szczegOlnie, ze przy odreagowaniu ztotego z rekordowo stabych pozioméw w
lutym zjawisko to moze sie okazac przejsciowe. Efekty ostabienia ztotego na
ceny produkcji na rynku krajowym beda wg nas ograniczone gtéwnie do cen
surowcow i paliw (przy malo elastycznym popycie i braku mozliwosci
substytucji podazy krajowag produkcjg nawet w diuzszym terminie). Dlatego
dynamika cen na rynku krajowym prawdopodobnie s$rednio w tym roku
bedzie wyraznie nizsza niz w 2008 roku, gdy wyniosta niemal 5%, i w
niektérych miesigcach br. moze byé ponizej celu inflacyjnego NBP. Nie ma
na razie danych nt. PPl na rynku krajowym za pierwsze miesigce tego roku,
ale roczna dynamika tego indeksu mocno spadata w Il potowie 2008 r. (do
2,3% w grudniu), pomimo trwajgcego od sierpnia ub.r. ostabienia ztotego.

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 byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, 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 przeprowadzac¢ 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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