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Niezle w przemy $le, staba sprzeda z detaliczna

Wazrost produkciji przemystu wynidst w lutym 4,9% r/r , lepiej od konsensusu (4,1% r/r), ale nieco poni zej naszych
oczekiwa n (5,6% r/r). Z kolei produkcja budowlano-monta zowa obni zyta sie o 0,3% r/r, wobec konsensusu -0,6% i
naszej prognozy -0,1% r/r. W odré znieniu od poprzednich miesi ecy, roczna dynamika produkcji nie byta zaburzona
zmiana liczby dni roboczych ani istotn @ r6znicg w warunkach atmosferycznych w poréwnaniu z sytuacj a przed
rokiem. Dane o produkcji wydaj @ sie nam catkiem pozytywne, wskazuj ac na podtrzymanie tendencji wzrostowych,
ktéorym pomaga zapewne o zywienie aktywno $ci ekonomicznej w Europie. Sprzeda z detaliczna w uj eciu nominalnym
obni zyta sie w lutym o 1,3% r/r i byla znacznie stabsza od ocze  kiwan (my: 1,0% r/r, rynek: 0,0% r/r). Naszym zdaniem
jest to tylko przej sciowe spowolnienie wzrostu sprzeda zy, a dobra sytuacja na rynku pracy i pozytywne odcz  yty
wska znikéw aktywno sci gospodarczej przeto za sie na przy spieszenie w tej kategorii w kolejnych miesi  acach. Jest to
zgodne z nasz g prognoz g nieznacznego spowolnienia wzrostu gospodarczego w I kw. 2015 r. i przy $pieszenia w
kolejnych kwartatach. Dane nie mialy wptywu naryne  k finansowy i s a neutralne z punktu widzenia polityki pieni  eznej.

. . Przemyst ro snie szybciej
Produkcja wyréwnana

130 - sezonowo (2010=100) W2zrost produkcji sprzedanej przemystu wynidst w lutym 4,9% r/r, wobec 1,7% r/r w styczniu.
Wynik byt lepszy od konsensusu rynkowego (4,1% r/r), ale ponizej naszych oczekiwan
(5,6% r/r). Z kolei produkcja budowlano-montazowa obnizyta sie o 0,3% r/r, wobec
konsensusu -0,6% i naszej prognozy -0,1% r/r. Tym razem, w odréznieniu od poprzednich
miesiecy, roczna dynamika produkcji nie byta zaburzona zmiang liczby dni roboczych, ani
istotng réznicg w warunkach atmosferycznych w poréwnaniu z sytuacjg przed rokiem. Wg
wyliczen GUS po oczyszczeniu z wahan sezonowych dynamika produkcji przemystowej
wyniosta 4,7% r/r, a dynamika produkcji w budownictwie wyniosta -1,6% r/r.

Warto zwrdci¢ uwage, ze negatywnie na dynamike przemystu ogétem wplywaty mocne
spadki produkcji w gérnictwie (-11,3% r/r) i umiarkowane w wytwarzaniu energii (-1,8% r/r).
Jednoczesnie, w samym przetwdérstwie przemystowym zanotowano wzrost produkcji o 6,6%
r/r, co uwazamy za bardzo dobry wynik.

Ogolnie, dane o produkcji wydajg sie nam catkiem pozytywne, wskazujac na podtrzymanie
tendencji wzrostowych, ktérym pomaga zapewne ozywienie aktywnosci ekonomicznej w
Europie (przypomnijmy, ze opublikowane ostatnio dane o handlu zagranicznym pokazaty
—Prod. przemystowa lepszy od prognoz eksport, w szczegdélnosci do najwiekszych krajow strefy euro). Nawet w
Prod. budowlano-montaz. budownictwie sytuacja zdaje sie stopniowo poprawiaé i chociaz roczna dynamika byta w
lutym ponownie na minusie, to odsezonowany jednopodstawowy indeks produkcji zanotowat
wyrazne odbicie.
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Sprzedaz detaliczna rozczarowuje

Sprzedaz detaliczna w ujeciu nominalnym obnizyta sie w lutym o 1,3% r/r i byla znacznie
stabsza od oczekiwan (my: 1,0% r/r, rynek: 0,0% r/r). Wzrost sprzedazy spowolnit zaréwno
w ujeciu nominalnym (z 0,1% r/r w styczniu), jak i realnym (do 2,4% r/r z 3,3% r/r w
styczniu). Spowolnienie wzrostu byto widoczne w wiekszos$ci kategorii, a najsilniejsze miato
miejsce w kategoriach odziez (z 12,5% r/r do 3,0% r/r) oraz pozostala sprzedaz detaliczna w
niewyspecjalizowanych sklepach (z 10,4% r/r do 6,0% r/r). Warto podkreslic, ze
spowolnienie w ujeciu nominalnym wynikatlo w znacznej czesci ze spadku cen (-3,6% r/r,
najnizej od kiedy dysponujemy poréwnywalnymi danymi tj. od 1997 r.), ale faktem jest, ze
realna dynamika tez sie ostabita.
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obroty w handlu detalicznym
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Dane na pewno nie wygladajg imponujgco, ale mamy pewne watpliwosci, czy faktycznie
dobrze oddajg one aktualne tendencje w zakresie popytu konsumpcyjnego. Warto
przypomnie¢, ze w styczniu dane Eurostatu o handlu detalicznym (ktére obejmuja sprzedaz
w matych sklepach ale pomijajg sprzedaz samochoddéw) pokazaty duzo lepszy wynik niz
sprzedaz detaliczna GUS, odnotowujac bardzo mocne odbicie w gore. Przypomnijmy tez, ze
dynamika sprzedazy detalicznej nie byta dobrym predyktorem dynamiki konsumpcji
prywatnej w zasadzie od poczatku 2014 r. W sytuacji, gdy bezrobocie spada, dochody
gospodarstw domowych rosng, nastroje spoleczne sie poprawiajg, spadajg stopy
procentowe i ceny energii, ostabienie dynamiki konsumpcji wydawatoby sie mocno
zaskakujace. Bedziemy dalej monitorowaé sytuacje w zakresie popytu konsumpcyjnego,
ale naszym zdaniem perspektywy w tym zakresie sg nadal do$¢ optymistyczne.

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 publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
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 przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek 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 spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek 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 kontaktowa¢ 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



