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Komentarz na goraco

Produkcja niewiele ponizej prognoz 20 maja 2010

Wyniki produkcji przemystowej oraz budowlanej byty w kwietniu gorsze od prognoz. R6 znica nie byta naszym
zdaniem na tyle istotna, aby negatywnie wplyn aé na prognozy wzrostu PKB, ale nale zy pamietaé o nowym
czynniku ryzyka dla Il kwartatu jakim s g skutki powodzi. Na razie podtrzymujemy szacunki za  kiladaj ace
utrzymanie wzrostu PKB do ko nca roku nieco powy zej 3% r/r.

Dane o PPI byly powy zej prognoz, gtéwnie pod wptywem wzrostu cen surowco w. Nie ma jednak sygnatow
popytowej presji na ceny w sektorze producentow.

Minutes z posiedzenia RPP w kwietniu nie zmieniaj g oceny dotycz acej perspektyw polityki pieni  eznej.
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Wzrost produkcji, % r/r
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—— Prod. budow lano-montaz.
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Nieco gorsze dane o produkgciji

Wzrost produkcji sprzedanej przemystu wyniést w kwietniu 9,9% r/r i byt
ponizej naszej prognozy (10,9% r/r) oraz konsensusu rynkowego (10,4%). Po
wyeliminowaniu wptywu czynnikbw o charakterze sezonowym produkcja
wzrosta 0 8,8% r/r i spadta 0 2,1% m/m, co jest najstabszym wynikiem w tym
roku. Dane wskazujg na lekkie wyhamowanie pozytywnych tendencji w
polskim przemysle, co w pewnym stopniu bylo z wyprzedzeniem
sygnalizowane przez wskazniki aktywnosci PMI w ostatnich miesigcach,
chociaz z drugiej strony wzrost produkcji w poréwnaniu z poprzednim rokiem
nadal jest dynamiczny i napedzany w duzej mierze dzieki branzom
kierujagcym znaczng czes¢ produkcji na eksport (utrzymat sie bardzo szybki
wzrost w produkciji komputeréw, wyrobdw elektronicznych i optycznych — o
56,4%, urzgdzen elektrycznych — o 43,9%, metali — 0 32,9%).

Sektor budowlany kontynuowat w kwietniu odrabianie zalegtosci z dwoch
pierwszych miesiecy roku spowodowanych ztg pogoda, ale nastepowato to
wolniej niz zaktadaliSmy — roczna dynamika produkcji budowlano-montazowej
poprawita sie z —10,9% w marcu do o —-6,1% (nasza prognoza —3,6% I/r,
konsensus rynkowy —3,8%). Dane za maj rowniez moga sie okaza¢ dla
budowlanki gorsze niz wczesniej zakladalismy, ze wzgledu na wstrzymanie
prac w okresie silnych deszczéw i powodzi. Pewne zaktécenia w maju mozliwe
sg réwniez w przemysle, ze wzgledu na utrudnienia w transporcie na potudniu
kraju, powodujace przerwy w tancuchu dostaw do przedsiebiorstw (przyktadem
jest wstrzymanie produkcji w fabryce Fiata w Tychach). W kolejnych
miesigcach aktywno$¢ w budownictwie powinna sie stopniowo poprawia¢, a w
przemys$le utrzyma sie naszym zdaniem umiarkowanie szybki wzrost
napedzany eksportem.

W sumie, pierwsze dane o produkcji z Il kwartalu nie sg naszym zdaniem
powodem do obnizenia prognoz PKB, ale nalezy pamieta¢ o nowym czynniku
ryzyka, jakim jest powodz i jej skutki. Na razie nadal spodziewamy sie
utrzymania dynamiki wzrostu gospodarki nieco powyzej 3%.
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Inflacja, %r/r PPI powy zej prognoz

Tempo spadku PPl w kwietniu wyniosto —0,5% r/r wobec naszej prognozy
-1,5% i konsensusu rynkowego -1,4% r/r. Wzrost cen produkcji w
poréwnaniu z marcem o 1,2% zwigzany byt przede wszystkim z rosnacymi
cenami surowcow i kosztow ich przetwarzania. Najwieksze wzrosty
zanotowano w gornictwie i wydobywaniu (0 3,6% m/m), a w przetworstwie
przemystowym — w produkcji koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej
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(10,5%) i produkcji metali (0 4,3% m/m). Mimo negatywnej niespodzianki,
dynamika PPl pozostaje bardzo niska i moze utrzymac sie ponizej zera
niemal do konca roku, co wskazuje na brak ryzyka inflacyjnego ze strony cen
producentéw.
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Minutes RPP bez wptywu na oczekiwania

W czasie dyskusji na posiedzeniu w kwietniu cztonkowie RPP dyskutowali o
aktualnej sytuacji gospodarczej w kraju i na Swiecie, o sytuacji fiskalnej w
gtéwnych $Swiatowych gospodarkach, oraz o sytuacji w Grecji. Opinie
czlonkéw Rady jak zwykle byty podzielone i trudno na podstawie informacji o
przebiegu dyskusji wysnu¢ jakies nowe wnioski nt. perspektyw polityki
pieniezne;.

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 spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé¢
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 spétkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé¢
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



