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Dobre dane o produkciji 17 grudnia 2010

25

20

15

10

Dane o produkcji za listopad

okazaly si e lepsze od oczekiwa n rynkowych (cho € produkcja przemystowa byta nieco

stabsza od naszej prognozy). Potwierdza to, = ze wzrost gospodarczy w IV kw. byt przynajmniej tak dobry jak w 11l kw.
Dane nie zmieniaj q jednak zasadniczo oceny sytuacji gospodarczej i s @ wg nas neutralne dla Rady Polityki
Pieni eznej. Odzwierciedla to brak reakcji rynku na ich pub likacj e.

Wzrost produkcji, % r/r
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Powr6t do dwucyfrowego wzrostu produkciji

Roczny wzrost produkcji przemystowej w listopadzie przyspieszyt do 10,1%
(wobec konsensusu rynkowego 9,6% i naszej prognozy 10,7%), potwierdzajac,
ze pogorszenie dynamiki produkcji przemystowej w pazdzierniku do 8,0% miato w
duzej mierze przejsciowy charakter, zwigzany z efektem mniejszej liczby dni
roboczych. Warto jednak odnotowa¢, ze wzrost produkcji przemystowej w
listopadzie jest jednak nizszy niz $rednio w pierwszych trzech kwartatach br.
(10,1% vs. 11,5%). Sugeruje to, ze stabngce tempo wzrostu popytu
zagranicznego na polskie towary (widoczne juz w danych o handlu
zagranicznym) przektada sie na wyhamowanie wzrostu produkcji przemystowe;j i
proces ten bedzie wg nas kontynuowany w kolejnych miesigcach (by¢ moze z
wyjatkiem grudnia ze wzgledu na pozytywny efekt wiekszej liczby dni roboczych).
W przetworstwie przemystowym obnizenie rocznej dynamiki produkcji wzgledem
pierwszych trzech kwartatow bylo jednak nieco stabsze (11,9% vs. 12,7%).
Ponadto, dobre wyniki badan PMI za ostatnie miesigce pokazujg jednak, ze
ostabienie popytu zewnetrznego jest jak na razie nieznaczne, a wiec rowniez
spowolnienie wzrostu polskiej produkcji przemystowej nie powinno by¢ istotne.
Przewidujemy, ze wzrost produkcji przemystowej w przysztym roku wyniesie ok.
8% wobec ok. 11% w tym roku. Wyréwnany sezonowo roczny wzrost produkcji w
listopadzie spowolnit istotnie do 7,3% z 11,2% miesigc wczesniej, ale nie
wiadomo, czy jest to trwata tendencja. Trzeba miedzy innymi wzigé¢ pod uwage
efekt wysokiej bazy z listopada 2009 dla wyrOéwnanego sezonowo szeregu
czasowego danych o produkciji.

Listopad przyniést wyrazng poprawe rocznej dynamiki produkcji budowlanej do
14,2% z 9,4% w pazdzierniku, a wiec okazata sie ona silniejsza nawet od naszej
optymistycznej prognozy na poziomie 12,6% wobec konsensusu 10,2%. Rowniez
w tym przypadku spowolnienie w pazdzierniku zwigzane z efektem mniejszej
liczby dni roboczych okazato sie przejsciowe. Ekspansja sektora budowlanego
jest nadal stymulowana realizacjg projektéw infrastrukturalnych. Potwierdza to
struktura produkcji budowlanej. W jednostkach zajmujgcych sie specjalistycznymi
pracami budowlanymi produkcja wzrosta o 30,3% r/r, w przedsiebiorstwach,
ktérych podstawowym rodzajem dziatalnosci sg roboty zwigzane z budowg
obiektoéw inzynierii Ilgdowej i wodnej 0 20%, a w podmiotach wykonujacych prace
zwigzane ze wznoszeniem budynkéw jedynie o 1,8%. Sadzimy, ze w przysztym
roku trend wzrostowy produkcji budowlanej moze jeszcze ulec wzmocnieniu (przy
czym roczne dynamiki w miesigcach zimowych bedg silnie zaburzone przez
efekty zmiennych warunkow pogodowych w minionym i w tym roku), poniewaz
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oprocz realizacji projektow infrastrukturalnych dotaczy sie pozytywny efekt
obserwowanego umiarkowanego ozywienia w budownictwie mieszkaniowym i
spodziewanego przez nas ozywienia aktywnosci inwestycyjnej w sektorze
prywatnym.

Inflacja PPI wzrosta do 4,6%

Ceny produkcji sprzedanej przemystu zwiekszyly sie w listopadzie 0,3% m/m, co
przelozyto sie na przyspieszenie rocznej inflacji PPl do 4,6% z 3,9% miesiac
wczesniej. Wyraznie przyspieszyt roczny wzrost cen w przetworstwie
przemystowym (do 3,4% z 2,7% przy miesieczny wzroscie cen o 0,2%), co tylko
czesciowo moze wyjasnia¢ ostabienie ztotego wobec dolara. Dane o PPl mozna
wiec traktowac jako jeden z sygnatdw narastania pres;ji inflacyjne;.

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 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 transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg 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.
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