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Komentarz na goraco

Mniejszy spadek w przemysle 20 kwietnia 2009

Spadek produkcji przemystowej w marcu byt mniejszy niz prognozowano, ale réwnocze $nie wolniejszy wzrost
zanotow ano w budownictwie. Poprawa dynamiki produkcji w po réwnaniu ze styczniem i lutym wynikataw du ~ zym
stopniu z wi ekszej ni z przed rokiem liczby dni roboczych i chocia  z po odsezonowaniu spadek jest nieco mniejszy
niz w poprzednich miesi gcach, trudno to narazi e uznaé za objaw wychodzenia gospodarki z dotka. Dynamika P~ PlI
w marcu ustabilizowata si e na wysokim poziomie po mocnym przyspieszeniu w lut ym. W przetworstwie
przemystowym ceny przestaly rosn g€ wraz z wyhamowaniem deprecjacji ztotego. Dzisiejsz e dane potwi erdzaja,
ze wzrosto ryzyko pauzy na kwietniowym posiedzeniu R PP, chociaz naszym zdaniem perspektywy
srednioterminowe gospodarki i inflacji, ktére powinn y by é kluczowe dla decyzji, nie zmienity si e znaczaco.

Produkcja wolniej hamuje

Produkcja sprzedana przemystu zanotowata w marcu spadek o 2% r/r, a w
poréwnaniu z lutym wzrosta o 15,5%. Wynik byt lepszy niz przewidywata

Wzrost produkcji, %r/r nasza prognoza (-4,8% r/r), a tym bardziej niz konsensus rynkowy (-5,9%) i
szacunek Ministerstwa Finanséw (-8%). Byt to réwnoczesnie o wiele
skromniejszy spadek produkcji niz ten zanotowany w dwoOch pierwszych
miesigcach roku (-15,3% i -14,6% r/r). Jednak nalezy pamietaé, ze na
marcowg dynamike produkcji duzy wptyw miata liczba dni roboczych,
wieksza o dwa w poréwnaniu z marcem ub.r. (efekt p6zniejszych niz przed
rokiem $wigt wielkanocnych). Wg szacunku GUS produkcja przemystu
oczyszczona z wahan sezonowych ( w tym réwniez z wptywu dni roboczych)
zanotowata kolejny dwucyfrowy spadek (-10,8% r/r), tylko nieznacznie lepszy
niz w poprzednich miesigcach (12,7% i 12,4% w styczniu i lutym).

¥l g % g 5N 5 g gV o Stabsze niz sie spodziewaliSmy byly wyniki budownictwa. Produkcja
e g &2 5 & & 8 budowlano-montazowa wzrosta o 1,2% r/r (nasza prognoza 4,9%), a po
Prod. przemysiow a wyeliminowaniu wahan sezonowych wzrosta o 0,6% r/r.

Prod. budow lano-montaz.

Dane o produkcji dotacza zapewne do zestawu argumentow ,jastrzebi” (wraz
Prod. przem. (wyr.sezon.)

z wyzszg od prognoz inflacja i wzrostem ptac), ktérzy na najblizszym
posiedzeniu RPP bedg zapewne przekonywaé¢ Rade do przerwy w obnizkach
stép. Ryzyko pauzy w kwietniu faktycznie wydaje sie wyzsze, szczegolnie
gdyby obserwowana obecnie deprecjacja ztotego miata by¢ kontynuowana.
Przed posiedzeniem RPP pojawi sie jeszcze kilka informaciji, w tym przede
wszystkim dane o sprzedazy detalicznej w przysztym tygodniu. Dodatkowo,
trzeba zdawaé sobie sprawe, ze chociaz dane statystyczne za marzec

wygladajg troche lepiej niz te z poprzednich miesiecy, to nie wskazujg na
razie na wyrazng poprawe sytuacji ekonomicznej. W kwietniu, gdy efekt dni
roboczych bedzie dziatat w przeciwnym kierunku, dynamika produkcji
ponownie mocno spadnie. Warto tez wzigé pod uwage, ze mimo nieco
lepszego wyniku z marca, wzrost PKB w catym | kwartale prawdopodobnie
bedzie bardzo staby — wg naszych szacunkéw ok. 0,4% r/r.
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Stabilizacja wzrostu PPI

Ceny produkcji przemystowej wzrosty w marcu o 0,1% m/m, a ich roczna
i 0,
6. — CPI inflacia, %rit dynamika wyniosta 5,6%. Réwnoczesnie, GUS zrewidowat w goére szacunek
PPl og6tem PPI za luty (z 5,4% do 5,7% r/r). Gtéwnym czynnikiem wzrostu cen w marcu
51

—— PPl przetwérstwo byly ceny surowcéw oraz zwigzane z dostawg wody. W samym

przetworstwie przemystowym ceny nie zmienity sie wobec lutego i wzrosty o
3,3% r/r, chociaz w poszczegolnych sekcjach sytuacja byla dos¢

zréznicowana (w niektérych przypadkach wyrazne wzrosty, a w innych dosc¢
mocne spadki cen).
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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 sg
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 spéiki zalezne oraz ktdrykolwiek 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 spotki 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



