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Duzo danych, niewielka zmiana obrazu

GUS opublikowat dzi § calg serie danych, ale odczyty te nie zmienity oceny sytuacji gospodarczej. Tak jak
oczekiwali Smy, pocz atek roku stat pod znakiem ni zszej aktywno $ci ekonomicznej przy dalszym braku pres;ji
inflacyjnej. Styczniowa produkcja przemystowa wzros ta 0 1,7% r/r, zgodnie z konsensusem i powy zej naszej
prognozy (dla ktorej ju z wczesniej sygnalizowali $my ryzyko w gor e po danych o produkcji samochoddw).
Produkcja budowlana wzrosta o 1,3% r/r, wolniej od mediany prognoz rynkowych i zgodnie z naszymi
oczekiwaniami. Najwi ekszym zaskoczeniem byla sprzeda z detaliczna, ktéra wzrosta tylko nieznacznie powy  zej
zera (0,1 % r/r nominalnie i 3,3% r/r realnie). Def lator sprzeda zy spadt o 1 pkt procentowy w poréwnaniu z
poprzednim miesi acem (do -3,1% r/r!). Jednocze $nie ceny producentow ponownie spadly (0,2% m/m), ro  czna
zmiana PPl osi agneta -2,9%. Generalnie, styczniowy zestaw danych uzas adnia dalsze luzowanie polityki
pieni eznej. Warto przypomnie €, ze juz po ostatnim posiedzeniu RPP prezes NBP sugerowat, ze wiekszos$¢ za
obni zkg znalazlaby si e wtasciwie ju z w lutym, ale odto Zenie tej decyzji wynikatlo z podwy Zszonej zmienno $ci na
rynku finansowym. Chocia z na rynku niepewno $¢ nadal si e utrzymuje (kwestia Grecji jest nadal nierozwi  gzana), to
spodziewamy si e obni zki stopy referencyjnej o 25 pb w marcu i kolejnego w tej samej skali w 11 kw.

0 - Wazrost produkci, %6 rir Produkcja bez du zego zaskoczenia, niska sprzeda 2 detaliczna

Produkcja przemystowa wzrosta o 1,7% r/r, co byto mniej wiecej zgodne z konsensusem
rynkowym, a powyzej naszych oczekiwan zaktadajgcych spadek produkcji w ujeciu rocznym
(cho¢ wskazywaliSmy na ryzyko w goére dla naszej prognozy po publikacji danych o
produkcji samochodéw). Dane GUSu w ujeciu odsezonowanym pokazaty wzrost o 4% r/r,
czyli tylko niewiele mniej w poréwnaniu z poprzednim miesiagcem (w styczniu tego roku
dzien roboczy mniej w poréwnaniu ze styczniem 2014). W przypadku produkcji budowalno-
montazowej, nasza prognoza niemalze sie sprawdzita (1,3% r/r wobec prognozy 1,1%), co
byto nieco ponizej konsensusu rynkowego. W sumie, jesli chodzi o styczniowe dane o
produkcji, mozna powiedzie¢, ze nie przyniosty one wiekszych zaskoczen.
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Sprzedaz detaliczna zaskoczyta mocno w dét i pokazata nominalny wzrost zaledwie o 0,1%
r/r w styczniu wobec 1,8% r/r w grudniu. W ujeciu realnym sprzedaz wzrosta o 3,3% r/r w
poréwnaniu do wzrostu o 4,0% r/r w grudniu. Spowolnienie w skali nominalnej byto duzo

-25 rod. przemysiowa

30 | zmj Eudowfa’no_momai bardziej wyrazne, co Swiadczy o tym, ze spadek cen grat w tym przypadku istotng role.
Prod. przem. (wyr.sezon.) Wedtug naszych szacunkow, deflator sprzedazy detalicznej obnizyt sie do 3,1% r/r z 2,1%

Prod. bud.-mont. (wyr.sezon.) r/r, czyli o caty punkt procentowy.
Sprzedaz detaliczna % rfr Na wynikach sprzedazy cigzyta przede wszystkim staba sprzedaz w kategorii paliwa, ktéra
25 sprzedaz nominalnie pokazata spadek o 16,5% r/r (najgorszy wynik od ponad 15 lat), co wynikalo z kolei z
sprzedaz realnie mocnej obnizki cen paliw na stacjach benzynowych (te réwniez spadly o ok. 16% r/r).
20 obroty w handlu detalicznym Rozczarowujgca byta takze sprzedaz w kategorii ,pozostate” (-12,4% r/r), podczas gdy inne

kategorie byty mniej wiecej zgodne z naszymi oczekiwaniami. W gére zaskoczyta sprzedaz
prasy i ksigzek (wzrost 0 17,1% r/r, najwyzej od 2008 r.).

Mimo stabego wyniku w kategorii nominalnej, realny wzrost sprzedazy detalicznej pozostaje
umiarkowany, co wspiera naszg prognoze wzrostu konsumpcji prywatnej o ok. 3% r/r w | kw.
2015 r. Naszym zdaniem, dane opublikowane w tym miesigcu nie zmieniaja znaczaco
obrazu sytuacji polskiej gospodarki. Kolejne miesigce przyniosg zapewne wyzszg dynamike
wzrostu produkcji. Niemniej, mozliwe jest dalsze, najprawdopodobniej chwilowe, delikatne
spowolnienie tempa wzrostu PKB do ponizej 3% r/r.
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Inflacja, % r/r
Inflacja PPI coraz gt ebiej na minusie

W styczniu br. ceny produkcji sprzedanej przemystu (PPI) spadly 0 0,2% m/m i byty nizsze o
2,9% w poréwnaniu z analogicznym okresem 2014 r. Odczyt styczniowej inflacji PPI okazat sie
zgodny z oczekiwaniami rynkowymi i byt wyzszy od naszej prognozy (-3,4% r/r). Inflacja PPI
osiggneta najnizszy poziom w historii i wskaznik ten utrzymuje sie ponizej zera od ponad 2 lat.
Najwiekszy wplyw na spadek cen w skali roku miat spadek cen w gérnictwie i wydobywaniu (o
4,8%) i w przetworstwie przemystowym (o 3,4%, najmocniej od momentu publikacji danych), co
po czesci bylo efektem spadku cen ropy naftowej na rynkach miedzynarodowych. W efekcie
tych zmian ceny produkcji koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej spadly o 8,3% m/m. W

naszej ocenie najblizsze miesigce nie przyniosg dalszego poglebienia spadku cen
producentéw, niemniej inflacja PPI pozostanie ponizej zera do kohca roku.

—— PPI przetwérstwo

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. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto 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 odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka 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.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



