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Aomentarz na gorgaco

I
Wysoki PMI, a CPI na razie w dot 1 lipca 2010
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Dzisiejsze dane o PMI w czerwcu byty bardzo optymistyczne. Indeks wzrost o ponad jeden punkt procentowy
do 53,3, gtéwnie za sprawa wzrostu zamowien, szczegolnie eksportowych. Oznacza to nieco lepsze
perspektywy dla produkcji w czerwcu w poréwnaniu z naszg i tak optymistyczng wczesniejsza prognoza
(11,3% rir) oraz utwierdza nas w przekonaniu, ze polska gospodarka wzrosnie w tym roku w tempie powyzej
3%. Ze wzgledu na znaczace ryzyka zwigzane z mozliwym ostabieniem aktywnosci ekonomicznej w strefie
euro, nasz optymizm na 2011 pozostaje umiarkowany (wzrost PKB 3,5%). Szczeg6towe dane PMI wskazaty na
utrzymywanie sie¢ zwyzkowej presji na ceny i cho¢ inflacja w czerwcu spadta do 2,1% (wedlug zar6wno naszej
prognozy jak i tej podanej przez Ministerstwo Finanséw), to wciaz uwazamy, ze za kilka miesigcy RPP
rozpocznie podwyzki stop. Dane dzisiejsze mogtyby wptyna¢ pozytywnie na ztotego i negatywnie na obligacje,
gdyby nie fakt, ze polski rynek pozostaje gtéwnie pod wptywem czynnikoéw globalnych.

Indeksy aktywnosci
w sektorze przetwoérczym
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Wskaznik PMI dla polskiego przemystu pokazat wyrazny wzrost, przekraczajacy
najbardziej optymistyczne prognozy na rynku. Wyniést on 53,3 w poréwnaniu z
nasza prognoza 52,6, ktéra byta powyzej rynkowego konsensusu (52,3). Najwyzsza
prognoza na rynku wynosita 53,0. Na uwage zwraca fakt, ze wzrost PMI byt gtéwnie
wynikiem wzrostu zamoéwien (tempo wzrostu powyzej Sredniej dtugoterminowe;j),
szczegolnie w przypadku zaméwien eksportowych (najszybszy wzrost od grudnia
2005). Pozytywne byty rowniez wyniki odnosnie zatrudnienia, ktére wzrosto po raz
kolejny w czerwcu. Nie jest to jak na razie szybkie tempo kreowania miejsc pracy,
ale nalezy sie spodziewa¢ kontynuacji trendu w przysziosci. Dane o PMI
utwierdzajg nas w przekonaniu, ze w polskiej gospodarce mamy do czynienia z
ozywieniem gospodarczym i druga potowa roku powinna pokazac¢ tempo wzrostu
PKB na poziomie ok. 3,5% w poréwnaniu z | potowg w okolicach 3% (nasza
prognoza na caty rok to wcigz 3,2%).

Jesdli chodzi o prognozy krotkoterminowe, dzisiejsze dane napawajg jeszcze
wiekszym optymizmem odnosnie produkciji przemystowej w czerwcu. Wg badania
PMI tempo wzrostu produkcji byto w czerwcu najszybsze od 3 miesiecy i ponownie
nastapit wzrost zdolnosci produkcyjnych. Wspiera to nasze prognozy, wg ktorych
dynamika produkcji w czerwcu, po skorygowaniu o czynniki sezonowe, byta
najwyzsza w tym roku. Przed dzisiejszg publikacjg nasza prognoza produkcji na
czerwiec (niewyrownana sezonowo) wynosita 11,3% (nieco powyzej konsensusu
rynkowego). Przeliczenie modelu produkcji po danych PMI sugeruje, ze moze to
by¢ niemal 12%.

Wedtug prognozy Ministerstwa Finanséw inflacja w czerwcu spadta do 2,1%, co
jest zgodne z naszg prognozg i oczekiwaniami rynku. W ujeciu miesiecznym
ministerstwo prognozuje wzrost indeksu CPI 0 0,2%, a nasza prognoza to 0,1%.
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