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Produkcja na plusie, ale ponizej prognoz 21 stycznia 2010
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Wzrost produkcji w przemy Sle i budownictwie byt w grudniu ni  zszy od prognoz. Niemniej jednak roczna
dynamika po wyeliminowaniu waha n sezonowych utrzymata si e blisko poziomu z listopada. Interpretacj e danych
utrudnia efekt bardzo niskiej bazy z 2008 r. oraz t rudny do oszacowania wptyw urlopéw w okresie
miedzy$wiagtecznym. Nasza prognoza zaktadaj aca wzrost PKB w IV kw. 2009 powy zej 3% wydaje si e aktualna.
Jednak niepewno $¢ dotycz aca trwalo $ci ozywienia utrzymuje si e, m.in. za spraw g pogorszenia w ostatnim
okresie wska znikéw aktywno $ci ekonomicznej w Niemczech.

Dane o PPl i inflacji bazowej byty bliskie oczekiwa 1 i nie zmieniaj g istotnie perspek tyw inflacji na ten rok. Nowa
Rada Polityki Pieni eznej nie ma na razie istotnych argumentéw, aby spies zy¢ sie z podwy zkami stép
procentowych.

Wzrost produkcji poni  zej oczekiwa n

Produkcja sprzedana przemystu w grudniu byta o 7,4% wyzsza niz przed
rokiem i 0 5,4% nizsza w poréwnaniu z listopadem. Wynik byt gorszy od
naszych prognoz, zakfadajacych wzrost o ok. 12% r/r, konsensusu
rynkowego (11,8%) i szacunku Ministerstwa Finansow (10-11%). W tej chwili
trudno powiedzie¢ co dokladnie bylo Zrédiem przeszacowania grudniowej
produkcji, niewykluczone jednak, ze wptyw wiekszej niz przed rokiem liczby
dni roboczych okazat sie stabszy niz mozna bylo szacowac, poniewaz
kalendarz Swigt zachecat do wziecia urlopu w okresie miedzy Bozym
Narodzeniem i Nowym Rokiem, co mogto wptyng¢ na zmniejszenie liczby
faktycznie przepracowanych godzin w gospodarce. Wg obliczen GUS wzrost
produkcji przemystu po wyeliminowaniu wptywu czynnikbw o charakterze
sezonowym wyniost 6,2% r/r i byt niewiele nizszy od zanotowanego w

Wzrost produkcji, % r/r

? 8 8 ,5 ,5 ,5 8 8 \Lé ol o 2 listopadzie (6,8% r/r). Swiadczy to naszym zdaniem o tym, Zze ozywienie
> g ‘E 2T E 2 g E ‘E aktywnosci ekonomicznej w polskim przemysle, ktérego zrédiem byto w duzej

mierze drgniecie popytu zewnetrznego, jak na razie utrzymuje sie. Niemniej
—— Prod. przemystow a . . . . .. . . e
Prod. budow lano-montaz. jednak utrzymuijg sie rowniez znaki zapytania dotyczace trwatosci ozywienia
—— Prod. przem. (wyr.sezon.) wzrostu w najwiekszych gospodarkach za granicg. Najnowsze wskazniki
aktywnosci w strefie euro, a przede wszystkim w Niemczech, byly stabsze od
oczekiwan, co powoduje, ze nie mozna zapomnie¢ o ryzyku wystapienia
drugiego dna spowolnienia gospodarczego na $wiecie po wygasnieciu
wiekszosci pakietéw stymulacyjnych.

Wzrost produkcji budowlano-montazowej wynidst w grudniu 3,1% r/r (wobec
9,9% w listopadzie), a po wyeliminowaniu czynnikbw sezonowych o 4,7%.
Obok wspomnianego wyzej efektu urlopéw $wigtecznych moglty na to
wplynaé warunki atmosferyczne, ktére w grudniu mocno sie pogorszyly po
wyjatkowo sprzyjajagcym listopadzie.

W sumie, dane nie dajg powodu do wiekszego optymizmu nt. tempa wzrostu
polskiej gospodarki w ostatnim kwartale 2009, ale tez nie sg naszym zdaniem
jeszcze sygnatem stabniecia tendencji rozwojowych. Podtrzymujemy
prognoze wzrostu PKB w IV kw. 2009 o ponad 3%.
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Inflacja, %r/r PPI lekko w gér e, inflacja bazowa w dét
——CPI

Wzrost PPI przyspieszyt w grudniu do 2,1% z poziomu (zrewidowanego)
PPI

1,9% w listopadzie. Miesieczny spadek cen o 0,2% byt zgodny z nasza
prognoza. Po raz kolejny obnizyly sie w ciggu miesigca ceny w przetworstwie
przemystowym (-0,3% m/m), natomiast wyrazny wzrost (1,7% m/m) nastgpit
w gornictwie i wydobywaniu. Kolejne miesigce przyniosa zapewne mocny
spadek dynamiki PPI, za sprawg bardzo wysokiej bazy z poczatku 2009 r.
/\/\/ (kiedy ceny producentéw mocno wzrosty pod wptywem deprecjacji ztotego).

CPl bezcen zywnosci i energii

Wiekszos¢ miar inflacji bazowej obnizyta sie w grudniu. Inflacja po
wytgczeniu cen paliw i energii wyniosta 2,6% r/r wobec 2,8% w listopadzie i
naszej prognozy 2,5%. Jedynym wskaznikiem, ktérego tempo wzrostu
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przyspieszyto (do 3,0% z 2,9% w listopadzie) byt CPl po wylgczeniu cen
administrowanych. Kolejne miesigce powinny przynies¢ dalszy spadek inflacji
bazowej, wyraznie ponizej 2%, potwierdzajgc brak przestanek dla szybkich
podwyzek stép procentowych.
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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 warto$ciowych 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



