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Wyrazne przyspieszenie wzrostu produkcji 17 grudnia 2009

Dane o produkcji przemystowej i budowlanej za listop ad byty zgodne z naszymi optymistycznymi prognozami i
w obu przypadkach roczne tempa wzrostu okazaty si e niemal dwucyfrowe. Nawet po eliminacji efektu wiekszej
liczby dni roboczych dane o produkcji przemystu, w tym w szczeg6lno $ci przetwoérstwa przemystowego,  bylty
najlepsze od kwietnia 2008 (cho ¢ trzeba pami etaé o wplywie niskiej bazy — wyj atkowo stabe wyniki produkciji
pod koniec 2008 r.). Wzrostowi dynamiki produkcji nie towarzyszy przynaj mniej na razie nasilenie presji
cenowej na poziomie producentéw, w czym du za zastuga stopniowego umocnienia ztotego. Inflacja PPI
ustabilizowata si e na poziomie 2,0% r/r z pa zdziernika. Poniewa z dane sa zgodne z naszymi prognozami, to nie
zmieniaj @ naszych szacunkéw wzrostu PKB i przewidywa 1 dotycz acych krajowej polityki pieni  eznej.

Produkcja zgodna z naszymi optymistycznymi prognoza mi

Dane o produkcji przemystowe] za listopad okazaly sie wyraznie lepsze od
konsensusu rynkowego wskazujgcego na wzrost o 6,2% r/r, a nawet od
naszej prognozy wynoszacej 9,4% r/r, ktéra byta najbardziej optymistyczna z
prognoz rynkowych. W ujeciu miesiecznym produkcja przemystowa spadta o
3,3%, ale przetozyto sie to na bardzo silng poprawe rocznej dynamiki do

60 - Wzrost produkgji, % r/r 9,8% z —1,3% w pazdzierniku. Co wazne, wynik ten byt w pewnym stopniu
zanizony przez spadek produkcji w gornictwie (co niekoniecznie dobrze

50 1 odzwierciedla ogdlne tendencje w gospodarce), podczas gdy produkcja w
przetworstwie przemystowym wzrosta o 11,3% r/r, co jest najlepszym

401 wynikiem od kwietnia 2008 r. (cho¢ wynika to w duzej mierze z niskiej bazy).
30 | Trzeba oczywiscie pamietac¢, ze dynamika produkcji w listopadzie byta pod
pozytywnym wptywem wiekszej liczby dni roboczych (o 1 w poréwnaniu z

20 | listopadem 2008), ale nawet pomijajac ten efekt dane pokazuja odbudowe
aktywnosci w przemysle. Mianowicie, roczna dynamika produkcji po

10 4 dostosowaniu sezonowym (w tym o efekt réznicy w liczbie dni roboczych)
wzrosta w listopadzie do 6,8%, drugi wzrost po pazdzierniku po wielu

0 — — miesigcach spadku i najwyzszy wzrost od kwietnia 2008.
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108 'g E z 'g E z 'g E E Sita napedowg poprawy aktywnosci w przemysle wydaje sie by¢ ozywienie w
eksporcie, na co wskazujg wysokie dynamiki produkcji w branzach

20 J —— Prod. przemystow a zorientowanych na eksport (m.in. 0 19,8% r/r w pojazdéw samochodowych,
—— Prod. budow lano-montaz. przyczep i naczep, ale wysoki wzrost zanotowano takze w produkcji

Prod. przem. (wyr.sezon.) chemikaliéw i wyrobéw chemicznych, komputeréw, wyrobéw elektronicznych

i optycznych, metali, wyrobéw z gumy i tworzyw sztucznych oraz urzadzen
elektrycznych). Nawet jesli poprawa popytu zagranicznego ostabnie nieco po
zakonczeniu  dziatania  pakietow  stymulacyjnych w  rozwinietych
gospodarkach, to wzrost aktywnosci w polskim przemysle powinien sie
utrzymaé. W grudniu ze wzgledu na ponowne dziatanie pozytywnego efektu
liczby dni roboczych roczna dynamika produkcji przemystowej moze byc¢
nawet dwucyfrowa, ale srednio w przysztym roku wyniesie wedtug naszych
szacunkéw 5-6%.
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Znacznie silniejszy od prognoz rynkowych okazat sie w listopadzie rowniez
wzrost produkcji budowlanej i wyniést 9,9% r/r, doktadnie zgodnie z nasza
prognozag (zdecydowanie najbardziej optymistyczng na rynku). Chociaz w
tym przypadku pewnag role mogta odegra¢ sprzyjajaca pogoda oraz
pozytywny efekt dni roboczych (cho¢ w mniejszym stopniu niz w przypadku
produkcji przemystowej), to sadzimy, ze réwniez w przysztym roku aktywnos$c¢
w budownictwie bedzie sie systematycznie zwieksza¢, czemu bedzie
sprzyja¢ coraz wieksza skala realizacji projektow infrastrukturalnych
wspoffinansowanych przez srodki UE.

Inflacja, Y%r/r
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Inflacja PPl zgodnie z nasza prognozg ustabilizowata sie w listopadzie na
poziomie 2% r/r, ponizej konsensusu rynkowego na poziomie 2,2% r/r. W
ciggu miesiagca ceny produkcji spadty o 0,3% dzieki spadkowi cen w takiej
samej skali w przetworstwie przemystowym. Spadki cen to zapewne efekt
umocnienia ztotego, poniewaz nastapity gtéwnie w branzach o duzym udziale

eksportu. Sugeruje to, ze biorac pod uwage oczekiwane stopniowe
\/ umocnienie zlotego, przynajmniej przez pewien czas odradzaniu sie
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aktywnosci w przemysle moze towarzyszy¢ niewielka presja inflacyjna. W
takiej sytuacji, biorac pod uwage efekt wysokiej bazy, inflacja PPI w trakcie
2010 roku moze sie okaza¢ ujemna.

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 spoiki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
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
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