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Komentarz na goraco

Silny wzrost polskiego PMI 1 wrzesnia 2010

PMI dla polskiego przemystu okazat si e w sierpniu wyra znie wyzszy od oczekiwa n, rosn a¢ do najwy zszego od 37
miesi ecy poziomu 53,8 pkt. Sugeruje to, Ze w przemy sle nast epuje wyra zny wzrost aktywno $ci. Spodziewamy sie, ze
kolejne dane makro publikowane w tym miesi  gcu b eda réwnie z dobrze swiadczyty o rozwoju sytuacji gospodarczej,

co wraz z odbiciem inflacji od tegorocznego dna (Mi  nFin szacuje, ze inflacja CPI w sierpniu wzrosta do 2,1% r/r)
bedzie dziatato w kierunku wzmocnienia przejawianego ostatnio przez czlonkéw RPP wzrostu ich sklonno sci do
podwy zszenia stop procentowych.

PMI dla polskiego przemystu najwy zszy od 37 miesi ecy

Po zaskakujacym spadku w lipcu do 52,1 (najnizszej wartosci od 6 miesiecy), w
sierpniu wskaznik PMI dla polskiego przemystu zanotowat wyrazny wzrost do
53,8. PMI byt jednym z nielicznych miesiecznych wskaznikéw publikowanych we
wrzesniu, dla ktérych nasza prognoza byla ponizej konsensusu rynkowego.
PrzewidywaliSmy stabilizacje na poziomie 52,1, a rynek (mediana prognoz z

PMI a produkcja przemystu
(wyr.sezonowo)

ankiety Parkietu) oczekiwat minialnego wzrostu do 52,2. Nieco lepszy od prognoz
o5 okazat sie réwniez finalny odczyt PMI dla przemsytu strefy euro za sierpien,
wynoszg 55,1 wobec podanego wczesniej 55,0. W Niemczech zgodnie ze

L 20 wstepnym szacunkiem PMI wyniost ostatecznie 58,2.

L 15 Poziom polskiego PMI w sierpniu jest najwyzszy od 37 miesiecy (przy czym od
listopada 2009, czyli juz 10 kolejny miesigc, jest powyzej neutralnego poziomu
- 10 50,0), co sygnalizuje wyrazny wzrost aktywnosci w sektorze przemystowym. Na
wzrost ogdlnego indeksu ztozyt sie m.in. wzrost ilosci nowych zaméwien. Tempo

N tego wzrostu wyréwnato rekord z listopada 2009 Kluczowym czynnikiem

Lo wplywajgcym na wzrost nowych zaméwien w sierpniu byt popyt krajowy, podczas

gdy wzrost nowych zaméwien eksportowych byt najstabszy od pazdziernika 2009.

—— PMIPL (lewa 0s) s By¢é moze w sektorze eksportowym daje o sobie zna¢ w pewnym stopniu efekt
PMIEMU (lew a 0s) | .10 umocnienia ztotego. Najwyzszy poziom od marca 2007 roku osiggnat indeks

produkcji. Wzrést tez indeks zalegtosci produkcyjnych. Powyzej neutralnego

\ \ \ w w -15 poziomu 50,0 wzrést indeks zatrudnienia (dopiero po raz trzeci w ciggu ostatnich
o (] ~ [ee] (2] o
> > - > > > 28 miesiecy), ale tempo tworzenia nowych miejsc pracy byto niewielkie.
[%2] [%2]) [%2) (%] [%2) [%2])

Wyraznie lepszy od prognoz wskaznik PMI zwieksza optymizm dotyczacy
prognoz produkcji przemystowej na sierpien. Nasza prognoza juz przed
publikacjg PMI byta jednak jedng z najwyzszych na rynku, wynoszac 15,8% r/r
(uwzglednienie w modelu odczytu PMI sugeruje, ze powinna byé wyzsza o ok. 1
pp) wobec konsensusu na poziomie 13,1% po wzroscie o 10,3% w lipcu.

MinFin przewiduje wzrost inflacji CPI w sierpniu do 2,1%

Ministerstwo Finans6w podato dzi$§, ze szacunek rocznej inflacji CPI za sierpien
wynosi 2,1%. Na razie przedstawiciele MinFin nie podali, jakie sa zatozenia
resortu dotyczace poszczeg6lnych komponentéw CPIl, w szczeg6lnosci cen
zywnosci i paliw. Nasza prognoza inflacji CPI w sierpniu to 2,2%, co jest zgodne z
konsensusem rynkowym (prognozy rynkowe mieszcg sie w przedziale 1,8-2,3%).
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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 sg
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 spéiki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki 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 przeprowadzac¢ 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.

lVI:] Bank Zachodni WBK S.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group



