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Komentarz na goraco

Wysoka produkcja i inflacja PPI 19 lipca 2010
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Czerwcowe dane o produkcji i PPl zgodnie  okazaly si e wyzsze od prognoz. Wyra zna poprawa dynamiki produkcii
przemystowej i budowlanej zwi ekszaja optymizm do rozwoju sytuacji gospodarczej Polski w Il kw. i w najbli zszym
czasie. Nadal pozostaj g jednak znaki zapytania co do trwato $ci i sity o zywienia gospodarczego na swiecie i stad
koniunktury w Polsce w  srednim terminie. Dlatego lepsze od prognoz bie  zace wska zniki aktywno sci gospodarczej nie
zmieniaj @ naszych oczekiwa n co do dziata h RPP. Naszych pogladéw nie zmienia te z wyzsza od prognoz inflacja PPI,
poniewa z nadal jest ona na relatywnie niskim poziomie, a jej wzrost w ostatnim czasie wi gze sie ze statystycznym
wptywem ostabienia ztotego na wzrost wyra  zonych w ztotych cen towaréw w eksporcie, a w czerwc u dodatkowo z
wejsciem w zycie nowych taryf gazowych. Rynek stopy procentowej nie zareagowat na publikacj e danych, cho é moze
to wynika € z tego, ze ostabienie nast gpito ju z wcze $niej w trakcie dnia.

Ponownie pozytywne zaskoczenie w danych o produkcji

Dane o produkcji za czerwiec okazaly sie pozytywna niespodzianka. Pokazaty one
bowiem przyspieszenie rocznego wzrostu produkcji przemystowej do 14,5% z
nieznacznie zrewidowanego w dét wzrostu o 13,5% w maju. Wynik ten byt wyraznie
lepszy niz wskazywany przez naszg prognozg i konsensus rynkowy wzrost o ok.
12%. Sezonowo dostosowane dane pokazaty wzrost produkcji przemystowej o
1,0% m/m i przyspieszenie rocznego wzrostu z 10,9% w maju do 11,7%, czyli
najwyzszego poziomu od stycznia 2008 r. Roczny wzrost produkcji wystapit w 27

Wzrost produkciji, % r/r

sposréd 34 dziatow przemystu, co wskazuje, ze poprawa koniunktury w sektorze
przemystowym nastepuje na szeroko zakrojong skale i nie dotyczy ograniczonej
liczby branz. Szczegodlnie silnie rosta produkcja w dziatach zorientowanych na
eksport, co potwierdza sygnalizowang w danych o PMI poprawe popytu
zewnetrznego (przypomnijmy, ze PMI za czerwiec pokazat m.in. najsilniejszy od
grudnia 2005 r. wzrost nowych zaméwien eksportowych).

Pozytywnie o kondycji polskiej gospodarki $wiadcza réwniez wyniki produkcii
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budowlano-montazowej za czerwiec, pokazujac przyspieszenie rocznego wzrostu
do 9,6% z 2,3%, podczas gdy nasza prognoza pokazywata 3,2%, a konsensus
rynkowy 3,2%. Dane sugeruja, ze sektor budowlany w szybkim tempie nadrabia
zalegtosci z pierwszych miesiecy tego roku, gdy zte warunki atmosferyczne silnie

—— Prod. przemysiow a ograniczaly aktywnos¢. Ponadto, mozna przypuszcza¢, ze wzmochieniu ulega
—— Prod. budow lano-montaz.

wzrostowy trend produkcji budowlanej, co ma zwigzek z coraz wiekszym zakresem
—— Prod. przem. (wyr.sezon.)

realizacji projektéw infrastrukturalnych (rosnacy naptyw srodkéw EU i szybki wzrost
inwestycji publicznych), a by¢ moze jest juz odczuwalny efekt pewnej poprawy
koniunktury i ozywienia aktywnosci w budownictwie mieszkaniowym (wskazuje na
to solidny wzrost produkcji 0 19,7% r/r w zakresie wznoszenia budynkéw).

Poniewaz nie mamy jednak jeszcze kompletu wskaznikéw aktywnosci za Il kw. (w
piatek dane o sprzedazy detalicznej za czerwiec, a dopiero w | potowie sierpnia
dane o obrotach handlowych za czerwiec), to nie zmieniamy na razie naszych
szacunkéw PKB za Il kw. Niemniej, dane o produkcji za czerwiec zwiekszaja
optymizm do rozwoju sytuaciji gospodarczej Polski w Il kw. i w najblizszym czasie.
Nadal pozostajg jednak znaki zapytania co do trwalosci i sity ozywienia
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gospodarczego na $wiecie i stad koniunktury w Polsce w srednim terminie. Dlatego
lepsze od prognoz biezace wskazniki aktywnosci gospodarczej nie zmieniajg
naszych oczekiwan co do dziatan RPP. Nadal oczekujemy pierwszej podwyzki w
ostatnim kwartale tego roku w skali 25 pb.

Inflacja PPl w gér e

Dzisiejsze dane GUS pokazaly inflacje PPl na poziomie 1,9%, bez zmian wobec
zrewidowanego w goére wyniku majowego. W ciggu miesigca ceny produkciji
zwigkszyly sie o 0,8%. Najsilniej, o 1,1% m/m, wzrosty ceny w kategorii
Mytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng i goracq
wode”, co bylo zwigzane z wprowadzeniem nowej taryfy gazowej. Znaczny przyrost
cen o 0,8% m/m zanotowano réwniez w przetworstwie przemystowym, co trzeba
wigzac¢ z deprecjacjg ztotego w czerwcu. Nalezy jednak pamietac, ze niekoniecznie
Swiadczy to o trwatym nasileniu pres;ji inflacyjnej na poziomie producentéw na rynku
krajowym. Pewna cze$¢ wzrostu cen produkcji w przetwoérstwie przemystowym jest
bowiem statystycznym efektem przeliczenia wyrazonych w walutach obcych cen w
obrotach eksportowych na ztotego przy stabszym kursie krajowej waluty. W sumie,
dane o PPI za czerwiec nie sg wiec tak istotnym argumentem w rekach jastrzebich
bankieréw centralnych, jak wyglada to na pierwszy rzut oka.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
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