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Dobry wynik w przemy śle, rewelacyjny w budownictwie 

Wzrost produkcji sprzedanej przemysłu w grudniu wyniósł 11,5% r/r (i tyle samo 

po wyeliminowaniu wpływu czynników o charakterze sezonowym). W obu 

ujęciach oznacza to przyspieszenie dynamiki rocznej w porównaniu do dwóch 

poprzednich miesięcy. Wynik był mniej więcej zgodny z konsensusem rynkowym, 

ale wyraźnie poniŜej naszej prognozy – zakładaliśmy wzrost o ok. 15%, m.in. za 

sprawą wyŜszej niŜ przed rokiem liczby dni roboczych. Ogólnie, dane o produkcji 

pozytywnie świadczą o aktywności polskich przedsiębiorstw przemysłowych w 

końcówce 2010 roku, szczególnie w sektorze przetwórczym, gdzie nastąpiło 

przyspieszenie wzrostu produkcji do 14,3% r/r (najlepszy wynik w 2010 roku, jeśli 

pominąć efekt dni roboczych w poprzednich miesiącach). Wiele wskazuje, Ŝe jest 

to wzrost w dalszym ciągu mocno wspierany przez wysokie tempo napływu 

zamówień z zagranicy (m.in. dzięki dobrej sytuacji gospodarczej Niemiec). W 

całym 2010 roku produkcja przemysłowa wzrosła o ponad 11%, najmocniej od 

2006 r. 

Bardzo pozytywnie oceniamy równieŜ wyniki produkcji budowlano-montaŜowej, 

która zanotowała 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 miesiąca, ale po wyeliminowaniu wpływu czynników sezonowych 

wzrost przyspieszył wg GUS do 13,7% r/r (najwyŜej od czerwca 2008). Jeśli tak 

dobry wynik udało się uzyskać mimo znacznego pogorszenia waunków 

atmosferycznych w grudniu (niskie temperatury, duŜe opady śniegu), świadczy to 

prawdopodobnie o wyraźnym oŜywieniu inwestycyjnym, którego spodziewaliśmy 

się od pewnego czasu. NaleŜy oczekiwać, Ŝe pierwsze miesiące 2011 r. pokaŜą 

jeszcze silniejsze odbicie w górę dynamiki produkcji budowlanej, na co będzie 

wpływać, obok kontynuacji pozytywnych tendencji w zakresie aktywności 

inwestycyjnej, równieŜ efekt bardzo niskiej bazy z ub.r. (mocne załamanie pogody 

w styczniu 2010). 
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Komentarz na gorąco  
 

Nowe jastrzębie dane   

Silny wzrost produkcji w przemy śle i w budownictwie w grudniu pozytywnie świadczy o tempie rozwoju polskiej 

gospodarki w k ońcówce 2010 r., a przede wszystkim sugeruje, Ŝe długo oczekiwane o Ŝywienie inwestycji by ć moŜe 

zaczęło si ę realizowa ć. Jeśli tendencje te si ę utrzymaj ą, to, w poł ączeniu z efektem niskiej bazy z pocz ątku ub.r., 

sprawi to, Ŝe dane za pierwsze miesi ące 2011 r. będą wygl ądały naprawd ę imponuj ąco, co mo Ŝe przybli Ŝyć RPP do 

kolejnej decyzji o podwy Ŝce stóp. Jednak decyduj ące będą zapewne kolejne dane inflacyjne i z rynku pracy . 

Opublikowany dzi ś wska źnik PPI potwierdził mocny wzrost presji kosztowej w f irmach; wzrosła teŜ inflacja bazowa. 

Minutes z poprzedniego posiedzenia RPP pokazały, Ŝe w grudniu nie pojawił si ę juŜ wniosek o podwy Ŝkę o 50pb, a 

jedynie o 25 pb, co wi ęcej, nawet w śród tych członków Rady, którzy go wówczas nie popar li, pojawiły si ę obawy o 

rosn ące ryzyko inflacyjne i konieczno ść zacieśnienia polityki pieni ęŜnej w przyszło ści. 
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Rośnie presja kosztowa w przemy śle i inflacja bazowa 

Wzrost PPI przyspieszył w grudniu do 6,1% r/r z 4,7% w poprzednim miesiącu, 

wyraźnie przekraczając prognozy (nasza 5,5%, rynek 5,3%). Mocny wzrost cen 

producentów wiązał się przede wszystkim z szybko rosnącymi kosztami 

surowców, przy jednoczesnym lekkim osłabieniu złotego.  

W grudniu wzrosły równieŜ wszystkie miary inflacji bazowej. Najbardziej 

obserwowana przez rynek i RPP miara, CPI po wyłączeniu cen Ŝywności i 

energii, wzrosła do 1,6% r/r (potwierdzając nasz szacunek po danych o CPI), z 

1,2% w poprzednich miesiącach.  

 

 

 

 

 

 

  

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (członka Grupy AIB) ma charakter wyłącznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia 
transakcji kupna lub sprzedaŜy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjęto wszelkie moŜliwe starania w celu zapewnienia, Ŝe informacje zawarte w tej publikacji nie są 
nieprawdziwe i nie wprowadzają w błąd, jednakŜe Bank nie gwarantuje dokładności i kompletności tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialności za wykorzystywanie tych 
informacji oraz straty, które mogły w konsekwencji tego wyniknąć. Bank Zachodni WBK S.A., jego spółki zaleŜne oraz którykolwiek z jego lub ich pracowników mogą być 
zainteresowani którąkolwiek z transakcji, papierów wartościowych i towarów wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spółki zaleŜne mogą świadczyć usługi dla 
lub zabiegać o transakcje z którąkolwiek spółką wymienioną w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uŜytku prywatnych inwestorów. Klienci powinni kontaktować 
się z analitykami Banku oraz przeprowadzać transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajów, chyba Ŝe istniejące prawo 
zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzeŜone jest prawo autorskie oraz obowiązuje ochrona praw do baz danych. 

 

Inflacja, % r/r

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

st
y 

0
8

kw
i 0

8

lip
 0

8

p
a
ź
 0

8

st
y 

0
9

kw
i 0

9

lip
 0

9

p
a
ź
 0

9

st
y 

1
0

kw
i 1

0

lip
 1

0

p
a
ź
 1

0

CPI
PPI

CPI bez cen Ŝywności i energii


