60 -

50 -

40 1

30 -

20 -

10

o 05|
Sty U

[ w=xx | Bank Zachodni WBK

Komentarz na goraco

Mieszane dane

19 sierpnia 2009

Pomimo lepszych od oczekiwa n danych opublikowanych wcze $niej w ciggu miesi aca (ptace, zatrudnienie, PMI),

dzisiejsze dane o produkcji przemystowej okazaly si
poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego
budowlanym nast apit wyra zny dwucyfrowy wzrost produkcji, daj

e negatywn a niespodziank a. Spadek produkcji w lipcu w
byt gt ebszy od prognoz. Z drugiej strony, w sektorze
acy nadziej e na lepsze zachowanie inwestycji. Z

kolei gotebim argumentem byt niski wska znik PPI, pomimo tego ze inflacja CPI zaskoczyta w drug a stron e. Dane
nie zmieniaj a naszej opinii, ze na ewentualn g obni zke stop nale zy zaczeka € do pazdziernika.

Wzrost produkcji, % r/r
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Mieszane dane o produkcji

Produkcja przemystowa w lipcu okazata sie nizsza od oczekiwan, spadajac o
4,6% r/r wobec naszej prognozy na poziomie -3,8% r/r, ktéra byla zgodna z
mediang prognoz rynkowych w ankiecie Parkietu. Tym samym, skala spadku
produkcji przemystowej zwiekszyta sie nieznacznie z 4,5% r/r w czerwcu, ale
obnizyta sie z 7,3% r/r srednio w Il kw. i 11,6% r/r w | kw. Chociaz dane o
produkcji przemystu za lipiec nie byly duzo gorsze od oczekiwan, to jednak
chtodza optymizm dotyczacy perspektyw ozywienia polskiej gospodarki i
moga ozywi¢ oczekiwania na kontynuacje tagodzenia polityki pienieznej
przez RPP. Z drugiej strony, pozytywnym sygnatem co do kondycji polskiej
gospodarki jest znacznie wyzszy od prognoz wskaznik wzrostu produkcji
budowlano-montazowej (10,7% r/r wobec naszej prognozy 0,9% r/r i
konsensusu rynkowego 0,8% r/r). Sugeruje to, ze aktywnos¢ inwestycyjna
nie ulega tak silnemu ograniczeniu jak mozna sie bylo wczesniej obawia¢, a
wsparciem dla budownictwa, mimo zalamania rynku mieszkaniowego,
wydaje sie by¢ stopniowo rosngce wykorzystanie $rodkéw unijnych i
realizacja projektow infrastrukturalnych.

Inflacja PPl wyra Znie poni zej prognoz

Po tym jak dane nt. cen konsumpcyjnych okazaly sie negatywng
niespodziankg (wzrost inflacji CPI zamiast oczekiwanego przez rynek
spadku), podane dzis przez GUS dane o cenach produkcji przemystowej
zaskoczyly w drugg strone. Inflacja PPl obnizyta sie w lipcu do 3,0% r/r ze
zrewidowanych w goére 4,1% r/r w czerwcu, podczas gdy mediana prognoz
rynkowych wg ankiety Parkietu (3,9%) oraz nasz szacunek (3,5%)
wskazywaty na mniejszy spadek inflacji PPI. Za tak wyrazny spadek inflacji w
przemysle odpowiadal spadek cen w goérnictwie i kopalnictwie oraz
przetworstwie przemystowy, a w obu przypadkach istotng role odegrata
zapewne wyrazna aprecjacja ztotego w lipcu.
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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 transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. 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 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.

lVI:] Bank Zachodni WBK S.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group



