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Komentarz na goraco

Kolejne kiepskie dane 18 stycznia 2013

Tak jak sie spodziewaliSmy, dane o produkcji przemystowej przyniosty dwucyfrowy spadek. Co wiecej, wynik
znacznie gorszy od prognoz zanotowala produkcja budowlano-montazowa (ok. -25% r/r). W potaczeniu z
kontynuacja wyraznego spadku zatrudnienia (-0,5% r/r), umiarkowanym wzrostem ptac (2,4%) oraz deflacja PPI
(-1,1% rir), daje to dos¢ jasny przekaz Radzie Polityki Pienieznej — przerwa w cyklu obnizek nie ma obecnie zbyt
wiekszego sensu. Dzisiejsze dane potwierdzity kontynuacje spowolnienia, a dane wczesniej opublikowane
wskazaty na brak presji inflacyjnej (inflacja CPI ponizej celu, inflacja bazowa 1,4%). Dane za kolejny miesiac nie
beda duzo lepsze (choé¢ produkcji sprzyja¢ bedzie liczba dni roboczych), wskazujac na dalsze obnizanie tempa
wzrostu PKB. Inflacja z kolei spas¢ moze ponizej 2%. Naszym zdaniem, oznacza to, ze dwie kolejne obnizki
stop procentowych nastapia w lutym i w marcu.

Wzrost produkcji, % rir Wyrazny spadek produkcji

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami (najbardziej pesymistycznymi na rynku),
251 produkcja przemystowa spadta w grudniu w tempie dwucyfrowym o 10,6% r/r

20 A (nasza prognoza -10,3%, konsensus -6,9%). Wynik byt co prawda pod wptywem

15 mniejszej liczby dni roboczych (o dwa mniej niz przed rokiem), jednak tempo

10 wzrostu produkcji po wyréwnaniu o czynniki sezonowe wyniosto -5,1%, co byto

najgorszym wynikiem od potowy 2009 roku. Dwucyfrowy spadek produkcji

zanotowano w wiekszosci dziatow, gtownie eksportowych (np. pojazdy -22,2%,

meble -22,6%). Co wiecej, bardzo gteboki spadek nastgpit w sektorze
budowlanym - wyniost az 25% r/r, co byto wynikiem znacznie ponizej prognoz.

-10 W sumie, produkcja przemystowa w czwartym kwartale spadta o ponad 2% r/r

-15 (najgorszy wynik od Il kw. 2009) w poréwnaniu z wynikiem okoto zera w Il

20 kwartale. W przypadku produkcji budowlano-montazowej pogorszenie byto w
od. budowlano-montaz. mniejszej skali (-12,6% wobec -11% r/r w Il kw.). Dane o sprzedazy detalicznej

-25 rod. przem. (wyr.sezon.)
Prod. bud.-mont. (wyr.sezon.) zostang opublikowane dopiero pod koniec miesigca, dajac (prawie peten) obraz
Zatrudnienie w sektorze sytuacji w gospodarce pod koniec 2012 roku. Jednakze, sytuacja na rynku pracy
przedsiebiorstw (sty=100) (szczegdly ponizej) nie wspiera konsumpcji prywatnej, a dane odnos$nie rejestracii
104 samochodéw wskazywaty raczej, ze mozliwa jest kolejna negatywna
103 niespodzianka. Tak wiec, nie zmieniamy naszej prognozy odnosnie tempa
wzrostu gospodarczego - ponizej 1% w ostatnim kwartale 2012 roku. Pierwszy
102 - kwartat roku obecnego pokaze najprawdopodobniej dalsze spowolnienie, cho¢
101 - /_ dynamika utrzyma sie, naszym zdaniem, powyzej zera.
100 Rynek pracy wciaz stabnie
99 | W grudniu zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto 0 0,5% r/r, czyli nieco
mocniej niz nasze i rynkowe oczekiwania (-0,4% r/r). W ujeciu miesiecznym
98 1 liczba zatrudnionych zmniejszyta sie o 23 tysigce i byt to najmocniejszy spadek
97 - od marca 2009 r. Od stycznia zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto
sty lut mar kwi majcze lip sie wrz paz lis gru tacznie o 77 tysiecy, zatem caly rok 2012 byt dla rynku pracy jednym z
—_— 2012 2011  ——2010 najstabszych w ciagu kilku ostatnich lat. Naszym zdaniem popyt na prace bedzie
— 2009 2008 — 2007 dalej spadat. W pierwszym kwartale prawdopodobne sg zwolnienia w branzy

motoryzacyjnej, wcigz mamy do czynienia z kiepskg sytuacjg w budownictwie, a
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spowolnienie zaczeto przektadac sie takze na handel detaliczny. Uwazamy, ze
pewien potencjat do stabilizacji sytuacji moze pojawi¢ sie dopiero w drugiej
potowie roku.

Fundusz wynagrodzen Wozrost ptac w sektorze przedsiebiorstw wynidst w grudniu 2,4% r/r, czyli wiecej
w sektorze przeds. % rir

niz oczekiwania nasze i rynkowe (odpowiednio 1,9% r/r i 2,0% r/r). Naszym
zdaniem, zaskoczenie w gore mogto wynika¢ z wysokosci wyptat premii
barbérkowych w gornictwie. Szczegdly poznamy pod koniec miesigca w
Biuletynie Statystycznym. Sredni wzrost ptac w catym 2012 r. wyniést 3,5% r/r, co
jest najstabszym wynikiem od 2005 r. a jesli uwzgledni¢ podwyzszony w tym
okresie wskaznik inflacji, to wzrost ptac w ujeciu realnym byt ujemny. O ile w tym
roku sytuacja na rynku pracy nie bedzie sprzyjata wzrostowi ptac w tempie
wiekszym niz 2-3%, to wyrazny spadek inflacji (ktéry juz nastgpit i bedzie
kontynuowany) sprawi, ze w ujeciu realnym dochody do dyspozycji wzrosna.

Fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw urést nominalnie o 1,9% r/r i realnie
spadt o 0,6% r/r. Wspiera to naszg prognoze stabego wzrostu konsumpciji
prywatnej w ostatnim kwartale zesztego roku. Naszym zdaniem w tym roku

fundusz ptac w sektorze bedzie nominalnie rost jeszcze wolniej niz w zeszlym
(2,0% w 2013 r. wobec 3,6% w 2012 r.), ale realnie moze osiagnac¢ lepszy wynik

nominalnie realnie

dzieki mocnemu spadkowi inflacji. Dodatkowym wsparciem dla dochodow
gospodarstw domowych bedzie wysoka indeksacja Swiadczen spotecznych.

Znaczaca deflacja wskaznika PPI

Inflacja PPI spowolnita do -1,1% r/r, czyli znacznie mocniej od oczekiwan (-0,6%
r/r). Dane pokazujg stabos$¢ presji inflacyjnej po stronie kosztowej w sektorze
przedsiebiorstw. Spodziewamy sie, ze wzrost cen produkcji sprzedanej
przemystu bedzie oscylowat w okolicach zera na przestrzeni 2013 r.

Bilans handlowy znowu na minusie

Obroty handlowe, % rir Dane nt. bilansu obrotéw biezgcych za listopad okazaty sie gorsze od oczekiwan.
40 - Deficyt obrotéw biezacych wzrést do 1,49 mid € (wobec prognozy rynkowej 0,8
mid € i naszej 0,73 mid €) i byt blisko dwukrotnie wiekszy niz w poprzednim
miesigcu i najwyzszy od lutego, na co ztozyto sie przede wszystkim pogorszenie
salda obrotéw towarowych (-394 min € wobec +221 min € w pazdzierniku) oraz
salda dochodow (-1529 min € wobec -1397 min € miesigc wczesniej). Nadwyzki
na rachunku ustug (381 min €, podobnie jak w poprzednich miesiacach) i

transferow (52 min €) byly bliskie oczekiwaniom.

Fakt, ze po dwoch miesigcach nadwyzki handlowej zanotowano ponownie do$c
znaczny deficyt w obrotach towarowych wynikat z gtebszego od prognoz
ostabienia eksportu i wyzszego od przewidywan importu. Eksport obnizyt sie o ok.
8% wobec rekordowego poziomu z pazdziernika, aczkolwiek nadal byt wyraznie
powyzej poziomu sprzed roku (+7,8% r/r), a jego wartosé byta druga najwyzszg
zanotowang w historii. Warto$é importu spadta z kolei o 3,6% m/m, a w ujeciu

rocznym wzrosta o 4,42%. Warto pamietaé, ze w listopadzie liczba

Import przepracowanych dni byta nadal wyzsza niz w analogicznym okresie 2011 r., co

-40 - —— Eksport

zawyzato roczng dynamike obrotéw handlowych. Nalezy sie spodziewac, ze dane
za grudzien, kiedy liczba dni roboczych byta o dwa mniejsza niz rok wczesniej, a
produkcja przemystowa zanotowata bardzo gteboki spadek, pokazag znacznie
obnizong warto$¢ handlu zagranicznego. Spodziewamy sie jednak, ze w trakcie
biezacego roku dynamika polskiego eksportu bedzie sie stopniowo poprawiac, w



[B ww==== | Bank Zachodni WBK

miare ozywiania sie aktywnosci ekonomicznej u naszych gtéwnych partneréw
handlowych oraz zwiekszania przez polskich eksporteréw udziatu w globalnym
rynku (nastepuje wyrazna dywrsyfikacja geograficzna polskiego eksportu).

Na rachunku finansowym zanotowano w listopadzie kolejny silny naptyw kapitatu
portfelowego na rynek polskich papierow dtuznych (1,7 mid €), a takze naptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych (1,6 mid €), przy jednoczesnie znacznym
odptywie polskich inwestycji bezposrednich za granice (-1,3 mid €). Stopien
pokrycia deficytu obrotéw biezacych za okres ostatnich 12 miesiecy przez naptyw
kapitatu dtugoterminowego (sume bezposrednich inwestycji netto i funduszy z
UE) pozostat na podobnym poziomie jak miesigc wczesniej, tj. blisko 110%.

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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci 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 pracownikow 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 zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek
spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac 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.



