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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
BRAK ISTOTNYCH DANYCH

Znaczny wzrost produkcji przemystowej w lutym, wysoka inflacja w cenach

producentow
Produkcja przemystowa wzrosta w lutym 2011 roku o 10,7% w ujeciu rocznym wobec
10,1% zanotowanych w styczniu. W ujeciu odsezonowanym produkcja przemystowa
wzrosta 0 9,8% r/r wobec 8,4% przed miesigcem Ta wysoka dynamika produkgcji
przemystowej ciqgle wskazuje na kontynuacje ozywienia gospodarczego, co
prawdopodobnie, sadzac po opublikowanych réwnolegle ,Minutes” z marcowego
posiedzenia RPP, bedzie dla Rady pewnym zaskoczeniem. Dane o produkcji
przemystowej rowniez kontrastujg ze spadkiem indeksu PMI.

Gtéwng sitag napedowg polskiego przemystu pozostajg sekcje eksportowe. Wzrost
produkcji odnotowano w 26 (sposrod 34) dziatach przemystu, najwiekszy m.in. w
kategoriach: produkcja wyrobéw z pozostatych produktéw niemetalicznych (+34,8% r/r),
wyrobdw z metali (29,6% r/r), produkcja pojazdéw samochodowych (+24,7% r/r).
Wiasdnie w tych dziatach wykorzystanie mocy produkcyjnych jest obecnie najwyzsze i
najblizej jest tam do bardziej dynamicznego przyspieszenia procesu inwestycyjnego.

Struktura dynamiki produkcji polskiego przemystu pozwala na sformutowanie 3
stwierdzen: 1) silny popyt z Niemiec w ramach relacji wewnatrzgateziowych miedzy
obydwoma gospodarkami, 2) przetwdrstwo przemystowe jest przygotowane na silne
odbicie produkcji budowlano-montazowej (dalsze wzrosty produkcji wyrobdw z surowcow
niemetalicznych), 3) zasieg ozywienia w polskim przemysle pozostaje szeroki, z duza
liczbg sekcji notujacych wzrosty.

Wzrosty wskaznikéw koniunktury dla gospodarki Niemiec sugerujg, ze momentum
polskiego przemystu powinno sie utrzymywaC w najblizszej przysztosci. Co wiecej,
poprawa na rynku pracy (lepsze perspektywy zatrudnienia to rowniez wieksza sktonno$c¢
do realizacji zaplanowanej konsumpcji) powinna rozlewac sie réwniez na przetwdrstwo
przemystowe. Wreszcie, wobec dojrzatej fazy cyklu koniunkturalnego oraz stabilnego
wzrostu popytu krajowego, przetworstwo przemystowe moze liczy¢ takze na wsparcie ze
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strony budownictwa (dynamika roczna wzrostqg w lutym z 10 do 23% r/r), a takze
stopniowo pojawiajacych sie inwestycji w maszyny i urzadzenia. Dynamika PKB w I kw.
2011 wyniesie okoto 4,2% r/r.

A propos budownictwa, cieszyé moga znaczne wzrosty we wszystkich dziatach.
Wprawdzie w podmiotach wykonujacych gtéwne roboty zwigzane ze wznoszeniem
budynkéw produkcja wzrosta tylko o 10,3% r/, nizszy wzrost tej kategorii zostat z
nawiazkg zrekompensowany przez wysokg dynamike buddw specjalistycznych (27,0%
r/r) oraz produkcje w inzynierii ladowej i wodnej (43,9% r/r). Taka struktura wzrostu
wskazuje na utrzymanie sie dynamiki produkcji budowlanej na poziomie okoto 20% w
najblizszych miesigcach - roboty zwigzane z przygotowaniem nowych buddw rosng
bowiem dynamicznie. O ile na takie ksztattowanie sie poréwnan w ujeciu rocznym
wplywa mrozna zima z I kw. 2010 r., dwucyfrowa dynamika w ujeciu miesiecznym
pozwala na umiarkowany optymizm zaréwno jesli chodzi o produkcje budowlang w
marcu, jak i inwestycje w catym pierwszym kwartale.

Ceny producentdw podniosty sie o 7,3% w ujeciu rocznym, za$ poprzedni odczyt nie
zostat poddany rewizji i wynidst 6,2%. Ceny producentéw w ujeciu miesiecznym
przyspieszyty o 1,0%. Wzrost cen wynika przede wszystkim z podwyzek cen w
przetwérstwie przemystowym, gdzie ceny wzrosty o 1,1% m/m. W gdrnictwie i
dystrybucji wody i energii miesieczna dynamika cen zamkneta sie w przedziale 0,2-2,0%.
Z kolei ceny w przetwdrstwie przemystowym w ujeciu bazowym (po wylaczeniu cen
koksu i produktdéw rafinacji ropy naftowej, a wiec w duzej mierze determinowanych
egzogenicznie) wzrosty az o 0,9%, co plasuje dynamike tej kategorii na poziomie
najwyzszym od kilku miesiecy. Biezaca presja na ceny surowcdw nie pozwoli na spadki
cen producentéw w najblizszym okresie. Nawet jesli jednak szok cenowy na paliwach i
zywnosci okaze sie tymczasowy, wysokie oczekiwania cenowe producentéw (trend
wydaje sie rosnacy) a takze strukturalnie stabszy ztoty beda wplywac na utrzymanie
presji cenowej po stronie producentéw. Biezace zachowanie inflacji konsumenckiej
sugeruje jednak, ze bufor marzy na poziomie przedsiebiorstw jest catkiem spory (a
elastycznos¢ kosztowa prawdopodobnie wieksza), gdyz jak do tej pory nie ma istotnego
przetozenia inflacji cen producentéw inflacje CPI. Wydaje sie, ze jest to argument
przekonujacy RPP do powsciggliwosci w podwyzkach stdp procentowych.

Dane bez wptywu na rynek stopy procentowej (w ostatnim okresie wyczyscity sie pozycje
inwestorow zagranicznych na wzrost rynkowych stop procentowych, obecnie sentyment
na rynku obligacji ulegt poprawie). Po publikacji danych umocnit sie natomiast ztoty,
cho¢ umocnienie to w znacznym stopniu wynika ze spadku globalnej awersji do ryzyka.
RPP wieksza uwage prawdopodobnie przytozy do lepszych danych o inflacji i nizszych
ptac niz do wyzszej produkcji przemystowej. Naszym zdaniem istnieje znaczna szansa, ze
RPP moze z decyzjg o podwyzce stdp réwniez poczekac na decyzje ECB i ustabilizowanie
sytuacji na rynkach $wiatowych.

Spadek produkcji przemystowej w USA
Produkcja przemystowa w USA spadta w lutym o 0,1% m/m po wzroscie w styczniu o
0,3% m/m (po korekcie) oraz wobec konsensusu na poziomie 0,6% m/m. Gtdwng
przyczyng stabego odczytu jest produkcja débr komunalnych, ktéra spadta w lutym o
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4,5% m/m (po zrewidowanym z -1,6% m/m do -2,0% m/m w styczniu). Zatamanie w
miesiecznej dynamice tej kategorii spowodowane jest niezwyktym jak na te pore roku
ociepleniem w USA (po bardzo mroznej zimie), ktére obnizyto popyt na ogrzewanie.
Potwierdza to takze inne rozbicie danych — produkcja w kategorii energia zmalata w
lutym o 1,4% m/m (w styczniu -1,3% m/m po +2,2% m/m w grudniu).

Staby odczyt nie jest jednak niepokojacy ze wzgledu na stabilng dodatnia dynamike
przetwdrstwa przemystowego w wysokosci 0,4% m/m (tym bardziej, ze w styczniu
pierwotny odczyt byt ujemny, a rewizja wskazata na wzrost produkcji, a w tej kategorii
az 0 0,9% m/m w styczniu), przede wszystkim napedzang przez produkcje samochodéw
i czesci (drugi miesiac z rzedu wzrost powyzej 4% m/m) oraz produktéw drewnianych
(2,3% m/m) przy ciagle dodatnich dynamikach produkcji débr wysokich technologii.
Produkcja przemystowa wpisuje sie w stopniowa poprawe sytuacji w gospodarce
amerykanskiej, a teze te potwierdza rekordowo wysoki odczyt wskaznika ISM w
przemysle - w lutym 61,4pkt.
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Decyzja RPP, 5. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

Podwyzka 25 bps 50%
Stopy bez zmian 50%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy
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Indeks cen ropy naftowej
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSC] WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOELUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE
POZOSTAIA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU
MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACJA,
OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA N]EZ4LEZNEJ PROFESJONALNEJ  PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBEL DZ[AtAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



