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Komentarz Makroekonomiczny
Dane o produkcji w marcu 2014 r.

B W marcu tempo wzrostu produkcji sprzedanej przemystu pozostato
prawie takie samo jak w lutym wynoszac 5,4% r/r oraz 5,7% r/r po

uwzglednieniu wahan sezonowych. Natomiast poziom tej produkcji

po odsezonowaniu wzrdst w marcu o 0,2% m/m.

B Interpretacja tych danych jest identyczna jak miesigc wczesniej.

Istotny, negatywny wptyw na wyniki ogdlnego agregatu produkcji

Produkcja sprzedana przemysiu
przecietna miesieczna 2010=100
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przemystowej wywarfa ponownie pogoda.
Ubiegtoroczny marzec byt najchtodniejszy od 1987
roku. W tym roku pogoda byta znacznie bardziej
taskawa, cho¢ nie dla przedsiebiorstw produkujacych i
zaopatrujacych w energie elektryczng, gaz, pare wodng
i goragca wode. Produkcja w tym dziale byta az 0 7,3%
r/r nizsza w stosunku do marca ubiegtego roku, a
produkcja w goérnictwie o 6,3% r/r. Te dwa dzialy
Sciggaty w dét tempo wzrostu catej produkgiji
przemystowej, podczas gdy produkcja przemystu
przetwdrczego rosta w marcu w bardzo przyzwoitym
tempie 7,7% r/r.

Jedyne do czego mozna sie przyczepi¢, to niewielkie
tylko  przyspieszenie tempa  wzrostu  produkdji
sprzedanej takze w przemysle przetworczym — w lutym
wyniosta ona bowiem 7,3% r/r. W kwietniu o
przyspieszenie, a nawet zachowanie obecnego
poziomu rocznej dynamiki produkcji w przetwdrstwie
przemystowym bedzie trudniej, poniewaz w ubieglym
roku poziom produkcji sprzedanej o tej porze zaczat
juz wyrazniej rosnac.

Marcowe badanie koniunktury PMI zarejestrowato
spowolnienie tempa wzrostu zaméwien eksportowych,
a lutowe tempo wzrostu eksportu wyraznie ostabto. Na
podstawie dos¢ ogdlnych na razie danych GUS, raczej
nie mozna potwierdzi¢, by produkcja przemystowa w
marcu  zdradzalta  objawy  ostabienia  popytu

zewnetrznego. Dzialy eksportujgce i te zwigzane bardziej z rynkiem
wewnetrznym znajdujg sie zarowno wsrdd najbardziej dynamicznych
w tym miesigcu, jak i tych o najwiekszych spadkach produkgji.
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B Sprzyjajaca pogoda — podobnie jak w lutym — przyczynita sie do
osiggniecia wysokiego tempa wzrostu produkcji budowlano-
montazowej (17,4% r/r, 15,5% r/r po odsezonowaniu).

m  Ciggle nie widac presji inflacyjnej na poziomie cen produkcji. Byly
one w marcu nizsze o 1,3% w poréwnaniu do marca ubiegtego
roku.

B Uwzgledniajgc dzisiejsze dane GUS mozna szacowaé, ze tempo
wzrostu PKB w I kw. 2014 r., korzystajgc z cieptej zimy, moze
siegna¢ nawet 3,3% r/r. W kolejnym kwartale ten pogodowy bonus
pompujacy dynamike produkcji budowlanej zniknie, a tempo
wzrostu PKB moze sie ustabilizowac. Niewiadomg jest wptyw
kryzysu ukrainsko-rosyjskiego. Na razie jego prawdopodobnym
efektem bedzie utrzymywanie embarga na eksport niektorych
polskich produktdw zywnosciowych, ktorego znaczenie dla krajowej
produkgji jest niewielkie. Recesja na Ukrainie i spowolnienie wzrostu
gospodarczego w Rosji ograniczg mozliwosci eksportu takze innych
towarow na te rynki. Z drugiej strony jednak naptywajg ciggle dobre
informacje z gospodarki Niemiec i catej strefy euro. Rosnie takze
coraz wyrazniej popyt krajowy. Podtrzymujemy zatem na razie
prognoze wzrostu PKB w 2014 r. o ok. 3,4%.
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