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Produkcja i sprzeda z powy zej oczekiwa n

Dane o produkcji i sprzeda zy detalicznej w marcu okazaly si e byé lepsze od oczekiwa n. Produkcja przemystowa
urosta o 8,8% r/r, budowlana o 2,9% a sprzeda z detaliczna w cenach statych o 6,6% r/r. Wzrost w p  rzemy sle byt
najwy zszy od ponad 4 lat, i jego wyniki zostaty poprawion e przez dodatni efekt dni roboczych oraz prawdopodo  bnie
jednorazowe odbicie w gornictwie, ale nawet po uwzg lednieniu tych czynnikow wyniki s g bardzo solidne. Je $li chodzi
0 sprzeda z detaliczn g, pewien wptyw na popraw € dynamiki miat zapewne termin Wielkanocy, ale i tak dobry wynik
swiadczy o0 0 zywieniu popytu konsumentow.

Ogolnie, dane potwierdzaj g, ze gospodarka znajduje si e w fazie ozywienia, dobre wyniki przemystu w sektorach
proeksportowych oraz sprzeda zy detalicznej pokazuj a, ze jest ono generowane zaréwno przez popyt wewn  etrzny, jak
i zewn etrzny. Dobre dane ze strefy euro i Niemiec sugeruj g dalsze wzmocnienie popytu zagranicznego na polskie
produkty a pozytywna sytuacja rynku pracy stanowi w sparcie dla prognoz popytu wewn etrznego. Dlatego
spodziewamy si e kontynuacji pozytywnych tendencji w krajowej gospo darce w nadchodz acych miesi gcach i
przy $pieszenia wzrostu PKB do 4,0% r/r w IV kw. 2015 r.

Publikacja danych spowodowata umocnienie ztotego or az wzrost rentowno $ci na rynku finansowym.

Warost produkeji, % r Przemyst powy zej oczekiwa h

Wzrost produkcji przemystowej przyspieszyt w marcu do 8,8% r/r, przewyzszajgc nasze i
rynkowe oczekiwania (odpowiednio 8,3% i 7,2%) i pokazujgc najwyzszy wynik od stycznia
2011 r. Wsparciem dla produkcji byt niewatpliwie dodatni efekt dni roboczych, ale dane
oczyszczone z efektéw sezonowych i kalendarzowych réwniez pokazujg solidny wzrost — o
6,0% r/r — najwyzej od stycznia 2014 r.

Wazrost produkcji w ujeciu rok do roku zanotowano w 30 z 34 dzialéw przemystu, w tym
najwyzsze w dziatach mocno zorientowanych na eksport, takich jak produkcja komputerow,
samochodéw czy urzadzen elektrycznych. Wzrost produkcji w calym przetwérstwie
przemystowym wyniost az 9,6% r/r, czyli najwiecej od stycznia 2012 r. Wysoki wzrost
zanotowano takze w gdrnictwie i wydobywaniu (15,6% r/r), co mogto poprawi¢ wynik catego
przemystu o ok. 0,5 punktu procentowego. Jest to pewne zaskoczenie, biorgc pod uwage
fakt, ze jest to dopiero drugi dodatni odczyt w tym sektorze w ciggu 15 miesiecy.
Prawdopodobnie tak dobry wynik byt jednak podyktowany jednorazowymi czynnikami.

-25 Prod. przemystowa Zmiana produkcji budowlano-montazowej réwniez zaskoczyta na plus (2,9% r/r wobec
-30 Prod. budowlano-montaz. prognoz rynkowych 2,1% r/r), ale dane odsezonowane pokazaty spadek o 0,5% r/r, trudno
— Prod. przem. (wyr.sezon.) zatem w tym przypadku méwi¢ o mocnym ozywieniu. Negatywnie na wyniki budownictwa

Prod. bud.-mont. (wyr.sezon.) oddziatuje sytuacja w sektorze obejmujacym wznoszenie budynkéw (spadek o 3,5% r/r).

Dziaty obejmujgce budowle specjalistyczne oraz budowe obiektéw inzynierii Igdowej i
wodnej, czyli te powigzane bardziej z inwestycjami publicznymi urosty odpowiednio o 8,7%
oraz 6,0% r/r.

Wyzsze dochody ludno $ci nakr ecajg wzrost sprzeda zy

Wzrost sprzedazy detalicznej w cenach statych przyspieszyt w marcu do 6,6% r/r (najwyzej
od kwietnia 2014), rosngc wyraznie szybciej od oczekiwan (mediana wg Bloomberga 4,5%).
Pewien wplyw na poprawe dynamiki sprzedazy miat zapewne termin Wielkanocy —
wprawdzie Swieta wypadty w tym roku w kwietniu (czyli tak jak przed rokiem), ale tym razem
byly stosunkowo blisko poczatku miesigca, w zwigzku z czym czes$¢ zakupdw spozywczych
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prawdopodobnie miata miejsce jeszcze w marcu. W efekcie, dynamika sprzedazy zywnosci i
napojow podskoczyta mocno w gore (w cenach statych do 14,1% r/r z 4,8% r/r w lutym).
Jednoczesnie, wyrazne przyspieszenie wzrostu zanotowano tez w innych kategoriach —
m.in. w sprzedazy odziezy i obuwia (13% r/r w cenach statych wobec 8,5% r/r w lutym), czy

o5 Sprzedaz detaliczna % rir mebli i sprzetu AGD/RTV (10% r/r wobec 3,9% r/r miesigc wczeéniej). Prawdopodobnie jest
sprzedaz nominalnie to efektem og6lnego ozywienia popytu konsumpcyjnego w warunkach szybko rosnacych
sprzedaz realnie dochodéw z pracy (przypomnijmy, ze wzrost ptac w marcu znacznie przekroczyt

20 - obroty w handlu detalicznym oczekiwania), poprawiajgcych sie nastrojow spotecznych, niskich stép procentowych i

nizszych cen doébr podstawowych (paliw, zywnosci).

Wg naszych szacunkdw wzrost sprzedazy detalicznej w cenach statych w catym | kwartale
2015 przyspieszyt do 4,0% r/r z 3,1% r/r w IV kw. 2014. W poprzednich miesigcach
zwracalismy jednak uwage na to, ze dane o sprzedazy detalicznej mogg niedoszacowywaé
prawdziwej sity popytu konsumpcyjnego, m.in. dlatego, ze nie obejmujg matych sklepéw, co
prawdopodobnie wylgcza z badania znaczng czes¢ sprzedazy online. Ten argument jest
ciggle w mocy, tak wiec skala ozywienia popytu konsumpcyjnego na poczatku 2015 r. moze
by¢ nawet wieksza. Przypomnijmy, ze dane Eurostatu nt. obrotéw w handlu detalicznym
(réwniez w cenach statych) wskazywaly na wzrosty o niemal 8% r/r w dwdch pierwszych
miesigcach roku. Zaktadamy, ze wzrost konsumpcji prywatnej bedzie istotnym elementem
przyspieszenia wzrostu PKB w kolejnych kwartatach tego roku.

Ogolnie dane potwierdzajg, ze gospodarka znajduje sie w fazie ozywienia, dobre wyniki
przemystu w sektorach proeksportowych oraz sprzedazy detalicznej pokazujg, ze jest ono
generowane zaréwno przez popyt wewnetrzny, jak i zewnetrzny. Dobre dane ze strefy euro i
Niemiec sugerujg dalsze wzmocnienie popytu zagranicznego na polskie produkty a
pozytywna sytuacja rynku pracy stanowi wsparcie dla prognoz popytu wewnetrznego.
Dlatego spodziewamy sie kontynuacji pozytywnych tendencji w krajowej gospodarce w
nadchodzgcych miesigcach i przyspieszenia wzrostu PKB do 4,0% r/r w IV kw. 2015 r.

Inflacja PPI stopniowo do gory

W marcu ceny producentéw wzrosty o 0,2% m/m i byly nizsze o 2,4% r/r (po spadku cen o
2,8% r/r miesigc wczesniej — dane po korekcie). Spadek cen byt gtéwnie wynikiem obnizenia
cen w przetworstwie przemystowym o 3,1% r/r (wobec -3,4% r/r w lutym — dane po
korekcie), co nalezy wigza¢é wcigz z niskimi cenami surowcéw na rynkach
miedzynarodowych. W pozostatych kategoriach ceny wzrosty o ponad 1%, w tym
najbardziej w gornictwie i wydobywaniu (0 1,5% r/r po spadku o 2,9% miesigc wczesniej —
dane po rewizji).

W naszej ocenie ceny producentéw osiggnety dotek deflacji w lutym i nadchodzgce miesigce

powinny pokazywac¢ stopniowy wzrost. Niemniej, inflacja PPl pozostanie ponizej zera do
konca biezgcego roku i dodatniej dynamiki cen mozemy oczekiwa¢ dopiero w 2016 r.
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