ey
o

[ w=xx | Bank Zachodni WBK
Komentarz na goraco

W przemysle poki co niezle 19 wrzesnia 2011

Wzrost produkcji przemystowej byt w sierpniu znaczn ie wyzszy od prognoz, przekraczaj ac 8% t/r, ale podobnie jak
wzrost poni zej 2% w lipcu nie odzwierciedla to raczej faktyczne  go tempa wzrostu produkcji po oczyszczeniu z waha n
losowych i sezonowych (ok. 4-5% wg GUS). W kolejnyc  h kwartatach nale zy sie spodziewa ¢ stopniowego hamowania
wzrostéw w przemy sle, w $lad za ostabieniem popytu zagranicznego. Na razie j  ednak wysoki wzrost produkcji oraz PPI
beda przemawiaty przeciwko zbyt szybkim obni  zkom stép procentowych. Po publikacji danych do §¢ dobrych danych
zloty ostabit si e, co potwierdza, ze niepewno $¢ na rynkach globalnych i wysoka awersja do ryzyka s  a gtownymi
czynnikami wptywaj acymi obecnie na rynek.

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w sierpniu o 8,1% r/r, znacznie mocniej

niz oczekiwano (nasza prognoza 4,7% r/r, mediana prognoz rynkowych 3,8%) i
Wzrost produkcji, % r/r niz w dwéch poprzednich miesigcach, kiedy to tempo wzrostu oscylowato wokét
2% r/r. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikow o charakterze sezonowym wzrost
produkcji wyniést 5,4% r/r, wobec 4,5-4,6% w czerwcu-lipcu. Najwiekszy wzrost
nastapit w przetworstwie przemystowym (9,3% r/r), w tym m.in. w produkcji
pojazdéw samochodowych (23,2% r/r) — na co wskazywaly kilka dni temu
szacunki agencji SAMAR nt. produkcji samochodéw w sierpniu. Dobre wyniki
zanotowaly tez inne sektory o tradycyjnie duzym udziale produkcji na eksport
(metale, urzadzenia elektryczne, meble). Sugeruje to, ze wplyw spowolnienia
aktywnosci ekonomicznej za granica na wyniki polskiego przemystu nie jest (jak
na razie) tak szybki i tak mocny, jak mozna bylo oceniaé po dos¢ stabych
wynikach produkcji i indeksu PMI z ostatnich miesiecy. Nie zmienia to jednak
faktu, ze w kolejnych kwartatach trzeba sie liczy¢ z hamowaniem dynamiki
przemystu, poniewaz naptyw zamoéwien z dotknietych powaznym spowolnieniem

gospodarek UE bedzie zapewne coraz skromniejszy.

Prod. bud.-mont. (wyr.sezon.) Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w sierpniu o 10,8% r/r, mniej niz
oczekiwano (mediana prognoz powyzej 16%). To wcigz niezty wynik i
spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach wysoka dynamika w tym sektorze

utrzyma sie, m.in. za sprawg kontynuacji prac przy projektach infrastrukturalnych.
Inflacja, % r/r
Tempo wzrostu cen producentéw wzrosto do 6,6% r/r z 5,9% r/r w lipcu, w nieco

mniejszej skali niz zaktadalismy (6,9%) i nieco bardziej niz przewidywat rynek
(6,4%). Spory wzrost cen zanotowano w goérnictwie i kopalnictwie oraz w
przetérstwie przemystowym, co bylo zwigzane m.in. ze znacznym ostabieniem
ztotego. W najblizszych miesigcach efekt deprecjacji ziotego moze nadal
podwyzsza¢ dynamike cen w przemysle.

Dzisiejsze dane nie zmieniajg perspektyw polityki pienieznej. Zaréwno znacznie
szybszy od prognoz wzrost produkcji przemystu, jak i wysoka dynamika PPI,
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beda dla RPP dodatkowymi argumentami, aby nie spieszy¢ sie z obnizkami stép
procentowych (a pamietajmy, ze nawet najbardziej gotebi czionkowie Rady
twierdzili ostatnio, ze na obnizki jest za wczesnie). Krajowe obligacje ostabity sie
po publikacji danych, ale trudno na razie powiedzie¢, czy byt to efekt
zmniejszenia oczekiwan na obnizki stép przez RPP, czy bardziej reakcja na

—— PPI przetworstwo

ostabienie ztotego, wynikajgce ze wzrostu globalnej awersji do ryzyka.
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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
wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktore
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 publikacji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.



