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Mieszane dane

19 czerwca 2009

Dzisiejsze dane GUS przyniosty mieszane sygnaly. Z jednej  strony spadek produkcji przemystowej nie byt tak
znacz acy jak prognozowano, a z drugiej poni  zej oczekiwa i byly dane z sektora budowlanego i dodatkowo ceny
producenta byly wyra znie nizsze od konsensusu. C ho¢é wydaje si e, ze spadek produkcji w drugim kwartale
moze byé mniejszy ni z w pierwszym , to wci az uwazamy, ze tempo wzrostu gospodarczego jeszcze si e obnizy
(choé ma szanse pozosta ¢ powy zej zera), gtéwnie na skutek spowolnienia w ustugach . Naszym zdaniem,

dzisiejsze dane nie stanowi
stop procentowych na najbli

g istotnego argumentu dla Rady Polityki Pieni  eznej, aby wstrzyma ¢ sie z obni zka
2zszym posiedzeniu. Wci gz oczekujemy obni zki o 25 pb w przysziym tygodniu. Nie

wydaje nam si e réwnie z, aby ju z byt odpowiedni moment na zmian e nastawienia na neutralne.

Wzrost produkcji, % r/r

Nie taki du zy spadek produkc;ji
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Produkcja przemystowa spadta a maju 0 5,2% r/r, co byto wynikiem lepszym
50 | od oczekiwan rynku na poziomie ok. -7% i naszej prognozy spadku o ponad
8%. Poprawa (zmniejszenie skali spadku) widoczna jest rowniez w danych
40 1 sezonowo dostosowanych - obnizenie produkcji o 5,9% r/r wobec $redniego
30 | spadku w pierwszych czterech miesigcach roku o ponad 10%. Dane te
sugeruja, ze spadek produkcji przemystowej w drugim kwartale bedzie nizszy
20 niz odnotowany w pierwszym kwartale. Nie oznacza to jednak, ze mozemy
zobaczy¢ odbicie tempa wzrostu gospodarczego w drugim kwartale, gdyz
101 spodziewamy sie spowolnienia w innych dzialach gospodarki ,w
0 szczegoblnosci w ustugach.
o Vio © ~ © \éo oD
id %u?: % %% .= % %9 Innym przyktadem jest sektor budowlany, gdzie nastepuje spowolnienie
Walgs o Es0E 50 E 3 produkcji w tempie wiekszym od oczekiwan. Konsensus rynkowy wskazywat
20 | — Prod. przemysiow a na wzrost w maju o 1% r/r, podczas gdy wyniést on 0,2%. Poniewaz pierwszy
gog' budow lano-montaz. kwartat w tym sektorze byt pod silnym pozytywnym wptywem bardzo dobrego
od. przem (wyr.sezon.) stycznia, w drugim kwartale wynik produkcji bedzie zapewne gorszy.
Dodatkowo, nalezy pamieta¢, ze sporo robét budowlanych bedzie wygasa¢ w
i 0,
6 Inflacia, %or/t kolejnych miesigcach, a nowych projektow raczej nie przybywa w szybkim
——CPI tempie, co oznacza, ze w drugiej potowie roku pojawig sie zapewne miesigce
5 1 PPl ogotem z negatywng dynamika rocznej produkcji w budownictwie.
4 —— PPI przetworstwo
... ale znacz acy spadek inflacji PPI
3 4
Ceny producenta spadty w maju o 0,3% m/m. Oznacza to wyrazne obnizenie
27 rocznego wskaznika PPl — do 3,7% wobec oczekiwan rynkowych na
1 poziomie 4,5%. Jesli wezmiemy pod uwage, ze wskaznik ten jest pod
wptywem ostabienia ztotego w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy, co wplywa
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2B Blekhs s 580880 na przgllczenle cen towarow _eksport(_).wych, dane o cenach _producenta
1Z 5N L o230 >N >5 Wskazujg na dalsze ostabianie presji na wzrost cen. Pomimo efektu
X i P EZ"EZ"EZ"E Lursowego wskaznik PPl w sektorze przetwérczym wynosi zaledwie 1,4%
przy kolejnym spadku cen w ujeciu miesiecznym (tym razem o 0,3%).
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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 btad, 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 ktéragkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 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



