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Aomentarz na gorgaco

Solidny wzrost produkciji, bardzo wysoki PPI ;

Po danych o niskiej inflacji i niewielkim wzroscie ptac za lipiec, dzisiejsze informacje przyniosty gtéwnie odwrotne
sygnaly. Produkcja przemystowa okazala sie co prawda nizsza od oczekiwan rynkowych, ale pokazuje kontynuacje
ozywienia w sektorze przetwérczym. Spowolnienie z 14,3% do 10,3% r/r (nasza prognoza 10,8%, konsensus rynkowy
powyzej 12%) wynikalo gtéwnie z czynnikéw sezonowych. Po eliminacji czynnikéw sezonowych wzrost produkcji w
lipcu podobny jak w czerwcu i byt szybszy niz w | potowie roku. Jednoczesnie wskaznik inflacji producent PPl wzrést
do niemalze 4% r/r. W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 0,3%, pomimo wyraznego umocnienia ztlotego w lipcu,
ktory wplynal na ceny eksportowe. W giéwnej mierze wzrost cen nastapit w sektorach surowcowych. Jedynym
gotebim sygnatem w dzisiejszych danych byt bardzo niski wzrost produkcji budowlano-montazowej (0,8%). Pamieta¢
jednak nalezy, ze produkcja w tym sektorze wykazuje sie w ostatnich miesigcach wyjatkowo duza zmiennoscia i
sierpien moze przynies¢ wyrazne odbicie.

Dobrze w przemysle, rozczarowujace budownictwo

Wzrost produkcji, % rir

Produkcja przemystowa wzrosta w lipcu o 10,3% r/r (w czerwcu 14,3%), co byto
bliskie naszej prognozie na poziomie 10,8% (zrewidowanej w dét z 12% po
stabszym wskazniku PMI). Konsensus rynkowy wynosit ponad 12%. Pomimo
tego, ze dane byly gorsze niz oczekiwania rynkowe, naszym zdaniem nie
stanowig one w Zadnym razie niepokojgcego sygnatu odnosnie sytuacji w polskiej
gospodarce. Nalezy pamieta¢, ze w lipcu tego roku mieliSmy jeden dzieh roboczy
mniej w poréwnaniu z lipcem 2009. Dlatego tez, bardziej miarodajny obraz
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przynoszg statystyki po wyeliminowaniu czynnikow sezonowych. Wzrost
produkcji w tym ujeciu wyniést 11,3%, czyli podobnie jak przed miesigcem i
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wiecej niz srednio pierwszej potowie roku. Wida¢ wyraznie, ze sektor przetwérczy
korzysta na ozywieniu u naszych gtéwnych partneréw handlowych. Dane za
kolejne miesigce powinny przynies¢ kontynuacje obserwowanych tendencji i

dwucyfrowy wzrost produkcji w trzecim kwartale (w sierpniu wyrazne odbicie ze
—— Prod. przemysiow a
——— Prod. budow lano-montaz.
—— Prod. przem. (w yr.sezon.)

wzgledu na odwrotny efekt dni roboczych niz w lipcu), po czym prognozujemy
pewne spowolnienie na przetomie 2010 i 2011 roku.

Inflacja, %r/r Rozczarowujace byly natomiast dane o produkcji budowlano-montazowej, ktéra
wzrosta o niecaty 1% przy konsensusie rynkowym na poziomie 7,9% i naszej
prognozie w wysokos$ci 5,5%. Stanowi to wyrazne spowolnienie w poréwnaniu z
niemalze dziesiecioprocentowym wzrostem w czerwcu. Pamietac¢ jednak nalezy,

ze produkcja w tym sektorze wykazuje sie w ostatnich miesigcach wyjatkowo

l duzg zmiennoscig i sierpien moze przynies¢ wyrazne odbicie, czego oczekujemy.
Ceny producenta rosng mimo umocnienia ztotego
Wskaznik inflacji producenta wyniést w lipcu 3,9%. Ceny w ujeciu miesiecznym

,\‘ o‘o q‘,V 5 c; C; wzrosty o 0,3%, pomimo wyraznego umocnienia zlotego obserwowanego w
o > o > a o Ppoprzednim miesigcu, ktére wptyneto na ceny eksportowe w ujeciu ztotowym.
® ? Wyrazny wzrost cen nastgpit w sektorach uzaleznionych od cen surowcow, ale
nie tylko. Ogdlnie, dane PPl stanowia sporg jastrzebig niespodzianke,
CPI (szczegdlnie w kontekscie umocnienia ztotego), kitdéra zapewne nie umknie

PPI uwadze bankieréw centralnych.

—— PPl przetwérstwo
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztionka 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 sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek 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 spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiegac¢ o transakcje z ktdrakolwiek spotka 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.

Ja¥li1 Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



