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Komentarz na goraco

Spadek PMI w lipcu 2 sierpnia 2010
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Indeks aktywno sci w polskim przemy sle w lipcu okazat si e stabszy od oczekiwa n, chocia z nadal pozostaje nie tylko
powy zej 50 pkt, ale réwnie z powy zej diugoterminowego trendu. Zanotowano wolniej  szy wzrost zaméwie n i produkciji,
przy czym zamowienia eksportowe pozostaj a gtdwnym motorem wzrostu przemystu. Obni  zamy nieznacznie
prognoz e produkcji przemystowej na lipiec (z 12% do ok. 11% ) chocia z perspektywy gospodarki na caty rok nie
ulegaj g zasadniczej zmianie.

Ministerstwo Finanséw spodziewa si e spadku inflacji w lipcu do 2,1%, zaktadaj gc mniejszy ni z w poprzednich latach i
mniejszy ni z w naszych prognozach sezonowy spadek cen  zywno Sci.

Rynek nie zareagowat na publikacje dotycz ace PMI w Polsce i w strefie euro, ani na prognoz e MF.

Spadek aktywno sci w przemy Sle

Indeks PMI dla sektora przetwdrczego w Polsce zanotowat w lipcu nieoczekiwany

PMI a produkcja przemystu
(wyr.sezonowo)

spadek do 52,1 pkt. z poziomu 53,3 miesiagc wczesniej, podczas gdy
zdecydowana wiekszos¢ prognoz rynkowych wskazywata na kontynuacje trendu
wzrostowego (nasza prognoza i konsensus rynkowy 53,9 pkt.). Co ciekawe,
L 20 indeks aktywnosci w sektorze przetworczym strefy euro wzrost do$¢ wyraznie z
55,6 do 56,7 pkt (finalne dane za lipiec byly o 0,2 pkt. lepsze niz wstepny odczyt).
- 15 Wedtug raportu HSBC/Markit indeks pozostat jednak powyzej diugoterminowego
trendu. Wszystkie pie¢ komponentéw polskiego wskaznika PMI pogorszyto sie w
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lipcu, przy czym najwiekszy spadek zarejestrowaty indeksy dot. liczby nowych

+5 zamoéwien oraz czas dostaw. Mimo nizszego tempa wzrostu howych zaméwien w
stosunku do czerwca, byly one wg badania nadal zrédlem wzrostu produkciji
przemystowej. Zwraca uwage utrzymanie silnego wzrostu zamoéwien
| .5 eksportowych. Tempo wzrostu produkcji przemystowej byto wg raportu
najwolniejsze od stycznia, nieznacznie spadto zatrudnienie.

—— PMIPL (lew a 0$)
PMI EMU (lew a 0$)
Produkcja (praw a 0 Gorszy od prognoz wskaznik PMI sktania do ostroznosci jesli chodzi o prognoze

-15 produkcji przemystowej na lipiec, ktéra dodatkowo jest pod wpltywem mniejszej o
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jeden liczby dni roboczych niz przed rokiem. Nasza prognoza, ktéra przed
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publikacjg danych o PMI byta na poziomie 12,0% r/r (konsensus rynkowy w
ankiecie Parkietu 12,3%), obniza sie do 10,8% r/r. Nadal jest to jednak silny
wzrost napedzany przede wszystkim popytem zagranicznym.

Ministerstwo Finansoéw przewiduje spadek inflacji do 2,1%

Wedtug szacunku Ministerstwa Finansow, stopa inflacji obnizyta sie w lipcu do
2,1%. Nasza prognoza to 2,0%, a konsensus rynkowy (w zaleznosci od zrodta)
2,0%-2,1%. MF zaktada spadek cen zywnosci i napojow bezalkoholowych o 0,7%
m/m, mniejszy niz w poprzednich latach o tej porze i mniejszy niz wynika z
naszych zatozen (ok. 1%). Wg resortu, od wrzesnia CPIl zacznie rosna¢ i na
koniec roku prawdopodobnie przekroczy 2,5%.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie 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 by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki 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.

Ja¥li] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



