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Komentarz na goraco

Nowe jastrzebie dane 20 stycznia 2011

Silny wzrost produkcji w przemy $le i w budownictwie w grudniu pozytywnie
gospodarki w k oncowce 2010 r., a przede wszystkim sugeruje,
zaczeto sie realizowa €. Jesli tendencje te si e utrzymaj g, to, w pot aczeniu z efektem niskiej bazy z pocz atku ub.r.,
sprawi to, ze dane za pierwsze miesi ace 2011 r. bedq wygl adaty naprawd e imponuj aco, co mo ze przybli zyé RPP do
kolejnej decyzji o podwy zce stop. Jednak decyduj ace beda zapewne kolejne dane inflacyjne i z rynku pracy
Opublikowany dzi $ wskaznik PPI potwierdzit mocny wzrost presji kosztowej w f irmach; wzrosta tez inflacja bazowa.
Minutes z poprzedniego posiedzenia RPP pokazaty, = ze w grudniu nie pojawit si e juz wniosek o podwy zke o 50pb, a
jedynie o 25 pb, co wi ecej, nawet w $rod tych czionkéw Rady, ktérzy go wéwczas nie popar li, pojawity si e obawy o
rosn gce ryzyko inflacyjne i konieczno $¢€ zacie $nienia polityki pieni eznej w przyszio sci.

swiadczy o tempie rozwoju polskiej
ze dlugo oczekiwane o zywienie inwestycji by € moze

Wzrost produkdji, % r/r Dobry wynik w przemy $le, rewelacyjny w budownictwie

Wzrost produkcji sprzedanej przemystu w grudniu wyniost 11,5% r/r (i tyle samo
po wyeliminowaniu wpltywu czynnikbw o charakterze sezonowym). W obu
ujeciach oznacza to przyspieszenie dynamiki rocznej w por6éwnaniu do dwoch
poprzednich miesiecy. Wynik byt mniej wiecej zgodny z konsensusem rynkowym,
ale wyraznie ponizej naszej prognozy — zakladaliSmy wzrost o ok. 15%, m.in. za
sprawg wyzszej niz przed rokiem liczby dni roboczych. Ogélnie, dane o produkcji
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pozytywnie $wiadczg o aktywnosci polskich przedsiebiorstw przemystowych w
koncéwce 2010 roku, szczegllnie w sektorze przetworczym, gdzie nastgpito
przyspieszenie wzrostu produkcji do 14,3% r/r (najlepszy wynik w 2010 roku, jesli
pomina¢ efekt dni roboczych w poprzednich miesigcach). Wiele wskazuje, ze jest
to wzrost w dalszym ciggu mocno wspierany przez wysokie tempo naptywu
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zamOwien z zagranicy (m.in. dzieki dobrej sytuacji gospodarczej Niemiec). W
catym 2010 roku produkcja przemystowa wzrosta o ponad 11%, najmocniej od
2006 r.

Bardzo pozytywnie oceniamy réwniez wyniki produkcji budowlano-montazowej,
ktéra zanotowata w grudniu wzrost o 12,3% r/r (konsensus rynkowy 13,7% r/r,
nasza prognoza 3,7% r/r). Wprawdzie jest to spowolnienie w stosunku do
poprzedniego miesigca, ale po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw sezonowych
wzrost przyspieszyt wg GUS do 13,7% r/r (najwyzej od czerwca 2008). Jesli tak
dobry wynik udato sie uzyskaé mimo znacznego pogorszenia waunkow
atmosferycznych w grudniu (niskie temperatury, duze opady $niegu), Swiadczy to
prawdopodobnie o wyraznym ozywieniu inwestycyjnym, ktérego spodziewalismy
sie od pewnego czasu. Nalezy oczekiwac, ze pierwsze miesigce 2011 r. pokazg
jeszcze silniejsze odbicie w gore dynamiki produkcji budowlanej, na co bedzie
wplywaé, obok kontynuacji pozytywnych tendencji w zakresie aktywnosci
inwestycyjnej, rowniez efekt bardzo niskiej bazy z ub.r. (mocne zatamanie pogody

w styczniu 2010).
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Rosnie presja kosztowa w przemy $le i inflacja bazowa
Inflacja, %r/r

B Wzrost PPI przyspieszyt w grudniu do 6,1% r/r z 4,7% w poprzednim miesigcu,
| wyraznie przekraczajac prognozy (nasza 5,5%, rynek 5,3%). Mocny wzrost cen
producentéw wigzat sie przede wszystkim z szybko rosngcymi kosztami

| surowcow, przy jednoczesnym lekkim ostabieniu ztotego.

/L W grudniu wzrosty réwniez wszystkie miary inflacji bazowej. Najbardziej
| \/\/ obserwowana przez rynek i RPP miara, CPl po wytaczeniu cen zywnosci i
7 energii, wzrosta do 1,6% r/r (potwierdzajac nasz szacunek po danych o CPI), z
] 1,2% w poprzednich miesigcach.
282288885239
Pzegszeinzed
1 —cpi
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——— CPl bezcen zywnosci i energii

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 transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki 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.

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



