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Dane ponizej prognoz 19 lipca 2011
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Wszystkie opublikowane dzi $ dane byly poni zej naszych prognoz. Cho ¢ wskazywali $my na ryzyko dla produkcii
przemystowej w doét, to wzrost 0 2% byt poni  zej oczekiwa h. Nalezy jednak pami etaé, ze zmienna ta charakteryzuje
sie spora zmienno $cig, a w maju mieli $my do czynienia z pozytywn @ niespodziank g. Niemniej, w przemy $le
widoczne jest oczekiwane przez nas od jakiego $§ czasu hamowanie wzrostu aktywno $ci, zwiazane ze
spowolnieniem gospodarczym za granic a. Z drugiej strony, w budownictwie trwa szybka eksp ansja (wzrost o
17%), stymulowana m.in. realizacj q inwestycji infrastrukturalnych. Wzrost cen w przem y$le spowolnit w czerwcu,

ale nadal pozostaje wysoki. Dane nie zmienity naszy  ch prognoz PKB ani oceny perspektyw polityki pieni eznej.

Wzrost produkcji sprzedanej przemystu w czerwcu wynidst 2% r/r, najmniej od
Wzrost produkgji, % r/r pazdziernika 2009, i ponizej konsensusu rynkowego (5,8% r/r) i naszej prognozy
(4,9% r/r). Wedtug szacunkéw GUS, po wyeliminowaniu czynnikow o charakterze
sezonowym wzrost produkcji wyniost 4,5% r/r. Spowolnienie dotkneto przede
wszystkim przetworstwo przemystowe, w ktdrym wzrost wyniost w czerwcu 1,9%
r/r, wobec 8,1% w poprzednim miesigcu. Tak rozczarowujacy wynik moze rodzi¢
pytanie, czy spowolnienie gospodarcze za granicg nie przelozy sie mocniegj i
szybciej niz do tej pory zakladano na krajowg gospodarke. Pamietajmy jednak, ze
dynamika produkcji charakteryzuje sie sporg zmiennoscig i nie wszystkie mocne
wahniecia sygnalizujg istotng zmiane trendu. Warto przypomnieé, ze w poprzednim
miesigcu  wzrost produkcji przemystowej (7,7% r/r) zaskoczyt na plus.
Niewykluczone, ze nastagpito pewne przesunigecie czesci produkcji miedzy majem a
czerwcem, co bylo przyczyng zaburzenia rocznej dynamiki w obu miesigcach.
Niewatpliwie weszlismy w okres stopniowego hamowania wzrostu polskiego

Prod. przemystojya przemystu, spowodowany ostabieniem aktywnosci za granicg (0 czym piszemy w
Prod. budowlanojmontaz.

Prod. przem. (wyh-sezon) naszych raportach od jakiego$ czasu). Jednak czerwcowy wynik traktowalibysmy,
Prod. bud.-mont. (wyr.sezon.) podobnie jak obserwacje majowa, jako odchylenie od trendu. W drugim pétroczu
spodziewamy sie przecietnego tempa wzrostu produkcji w poblizu 5% r/r. To wzrost
wyraznie ponizej tego, ktéry obserwowalismy na poczatku roku (ok. 10%), ale wcigz

) mozna go okresli¢, jako umiarkowanie przyzwoity.
Inflacja, % r/r 9 J przyzwoity.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w czerwcu 17% r/r, czyli réwniez nieco
ponizej oczekiwan (nasza prognoza i konsensus rynkowy 18,4% r/r). Jednak taki
wynik nadal mozna uzna¢ za bardzo dobry, swiadczacy o kontynuacji ozywienia
inwestycyjnego, opartego w duzym stopniu na realizacji projektow
infrastrukturalnych. Produkcja w firmach zajmujacych sie budowa obiektow
inzynierii ladowej i wodnej wzrosta o 40,2% r/r.

W sumie, réznica miedzy wzrostem produkcji a naszymi prognozami nie byta na
tyle istotna, aby zmieni¢ szacunki zaktadajace utrzymanie wzrostu PKB w Il
kwartale blisko poziomu zanotowanego w | kwartale (4,4%).
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.Oc_g i% %;%: Wzrost PPI spowolnit w czerwcu do 5,6% r/r, zgodnie z rynkowym konsensusem i
2EE9E bardziej niz wynikato z naszych prognoz (6,0%). Stosunkowo niewielki wzrost cen
—CPI produkcji w przetworstwie (0,2% m/m) mimo wyraznego ostabienia kursu zlotego
_,2,2: przetwérswo wskazuje na ostabienie presji inflacyjnej na poziomie producentéw. Nadal jednak
dynamika PPI pozostaje wysoka.
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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 bitad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcii,
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
przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.



