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Tym razem podwyzka nie powinna zaskoczyc¢ 20 maja 2011

Dane o produkcji byly zgodne z naszymi oczekiwaniami — przemystowa spowolnita do 6,6%, a w sektorze
budowlanym po raz kolejny nastapit bardzo wyrazny dwucyfrowy wzrost (15,6% r/r). Dane te nie wnosza wiele
nowego do obrazu sytuacji ekonomicznej. Natomiast dane inflacyjne po raz kolejny moga by¢ niepokojace z punktu
widzenia banku centralnego. Inflacja producenta PPl byta powyzej oczekiwan, na poziomie 8,9% r/r, na co wptynat
zaréwno wyrazny wzrost cen w kwietniu oraz rewizje za marzec. Ponadto, wszystkie miary inflacji bazowej wzrosty,
cho¢ skala wzrostu byta mniejsza niz przed miesiagcem. Wydaje nam sig, ze w potaczeniu z wczesniej opublikowanymi
danymi odnosnie wzrostu inflacji do 4,5% i przyspieszenia ptac do 5,9%, oraz biorac pod uwage niedawne wypowiedzi
czlonkéw RPP, nie powinno by¢ zaskoczenia, jesli Rada podniesie stopy po raz kolejny juz w czerwcu.

Wzrost produkcji, % r/r

25 Produkcja zgodnie z oczekiwaniami

20 | Wzrost produkcji sprzedanej przemystu spowolnit w kwietniu do 6,6% r/r z 7,0% w

15 ] marcu, co byto zgodne z mediang prognoz rynkowych i naszg prognoza (6,2%).
Na roczng dynamike produkcji wplyw miata mniejsza o jeden niz przed rokiem

10 liczba dni roboczych. W efekcie, po wyeliminowaniu wahan o charakterze

5 sezonowym wzrost wyniost 8,7% r/r, wyraznie wigcej niz w marcu (5,7% r/r) i

wiecej niz sSrednio w pierwszym kwartale (7,8%). Produkcja budowlano-
montazowa zwigkszyta si¢ o 15,6% r/r (14,9% r/r po wyeliminowaniu wahan
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B sezonowych), niemal doktadnie zgodnie z naszg prognoza (15,8%) i ponizej

-10 konsensusu rynkowego (19%).

-15 Dane potwierdzity trend dalszego, cho¢ nie tak szybkiego jak w poprzednich

20| kwartatach, wzrostu aktywnosci w przemysle (co wynika ze stopniowego
chtodzenia dynamiki wzrostu popytu zewnetrznego), a takze utrzymanie

-25 - Prod. przem. (w yr.sezon.)

wysokiego tempa wzrostu w budownictwie (odzwierciedlajgce m.in. ozywienie
Prod. bud.-mont. (w yr.sezon.)

inwestycyjne). Dane nie zmieniajg obrazu polskiej gospodarki i wspierajg to
nasze prognozy, zaktadajgce utrzymanie tempa wzrostu PKB w polskiej

gospodarce w Il kwartale lekko powyzej 4%.
Inflacja, %r/r

Inflacja bazowa w gore, PPl wcigz wysoko

Inflacja PPl w kwietniu obnizyta sie w mniejszym stopniu niz oczekiwano,
wynoszac 8,9% r/r wobec 9,5% r/r w marcu przed rewizjg (konsensus rynkowy
wynosit 8,6%, a nasza prognoza 8,4%). Wyzszy poziom inflacji PPl w kwietniu byt
czesciowo efektem rewizji danych za marzec (roczna dynamika zwiekszona z
9,3%), ale wigkszy od prognoz okazat sie takze wzrost cen w kwietniu. Bardzo
silny byt miesieczny wzrost cen w gornictwie i kopalnictwie (4,4% m/m), bedacy
efektem trwajacego do niedawna bardzo mocnego wzrostu cen surowcow na
Swiatowych rynkach. Na szczegdlng uwage zastuguje jednak wzrost cen w

przetworstwie przemystowym az o 0,7% m/m, ktéry nastgpit mimo umocnienia
ztotego w kwietniu. Moze to wskazywac, ze przedsiebiorstwa sg coraz bardziej
zmuszone/sklonne podnosi¢é ceny swoich wyrobow, co z kolei wigze sie z
odczuwang przez nie coraz silniejszg presjq (sygnalizowang m.in. w badaniach

— PPl przetworstwo ankietowych NBP i wynikach PMI), a jednoczes$nie z coraz mocniejszym popytem
krajowym. Z pewnym opdznieniem silny wzrost cen na poziomie producentéw
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CPliinflacja bazowa, %rir bedzie sie przenosi¢ na ceny detaliczne i powodowaé dalszy wzrost inflacji

bazowe;.
\/ \ Opublikowane dzi$ przez NBP dane pokazaly wzrost wszystkich czterech
obliczanych przez bank centralny miar inflacji bazowej. Najuwazniej
\ obserwowana miara inflacji bazowej, tj. CPl po wylgczeniu zywnosci i energii,

\ podniosta sie do 2,13% z 2,0% w marcu, potwierdzajgc nasze szacunki po
danych CPI. Trwajacy od jesieni ubiegtego roku stopniowy wzrost inflacji bazowej
odzwierciedla systematyczne narastanie fundamentalnej presji inflacyjnej

,\/,./ zwigzanej ze wzmocnieniem popytu krajowego.

W sumie, podane dzis wskazniki inflacyjne (PPI i inflacja bazowa) sprzyjajq

‘c‘g\J é é é c; - podjeciu przez RPP decyzji o kolejnej podwyzce stép procentowych. Wymowa
& 2 2 2 2 2 danych przemawia przy tym na korzys¢ tej frakcji w Radzie, ktéra opowiada sie
——CPI

za skoncentrowaniem w czasie podwyzek, a wigc kolejnym ruchem o 25 pb juz w

0 fpt: .
15% $rednia obcigta czerwel.

——— po wylaczeniu cen zywnosci i energii

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. 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 sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spodtki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérakolwiek
spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz

przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. 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.



