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Przemysł powy żej oczekiwa ń 

Wzrost produkcji przemysłowej przyśpieszył w marcu do 8,8% r/r, przewyższając nasze i 
rynkowe oczekiwania (odpowiednio 8,3% i 7,2%) i pokazując najwyższy wynik od stycznia 
2011 r. Wsparciem dla produkcji był niewątpliwie dodatni efekt dni roboczych, ale dane 
oczyszczone z efektów sezonowych i kalendarzowych również pokazują solidny wzrost – o 
6,0% r/r – najwyżej od stycznia 2014 r.  

Wzrost produkcji w ujęciu rok do roku zanotowano w 30 z 34 działów przemysłu, w tym 
najwyższe w działach mocno zorientowanych na eksport, takich jak produkcja komputerów, 
samochodów czy urządzeń elektrycznych. Wzrost produkcji w całym przetwórstwie 
przemysłowym wyniósł aż 9,6% r/r, czyli najwięcej od stycznia 2012 r. Wysoki wzrost 
zanotowano także w górnictwie i wydobywaniu (15,6% r/r), co mogło poprawić wynik całego 
przemysłu o ok. 0,5 punktu procentowego. Jest to pewne zaskoczenie, biorąc pod uwagę 
fakt, że jest to dopiero drugi dodatni odczyt w tym sektorze w ciągu 15 miesięcy. 
Prawdopodobnie tak dobry wynik był jednak podyktowany jednorazowymi czynnikami. 

Zmiana produkcji budowlano-montażowej również zaskoczyła na plus (2,9% r/r wobec 
prognoz rynkowych 2,1% r/r), ale dane odsezonowane pokazały spadek o 0,5% r/r, trudno 
zatem w tym przypadku mówić o mocnym ożywieniu. Negatywnie na wyniki budownictwa 
oddziałuje sytuacja w sektorze obejmującym wznoszenie budynków (spadek o 3,5% r/r). 
Działy obejmujące budowle specjalistyczne oraz budowę obiektów inżynierii lądowej i 
wodnej, czyli te powiązane bardziej z inwestycjami publicznymi urosły odpowiednio o 8,7% 
oraz 6,0% r/r.  

Wyższe dochody ludno ści nakr ęcają wzrost sprzeda ży 

Wzrost sprzedaży detalicznej w cenach stałych przyspieszył w marcu do 6,6% r/r (najwyżej 
od kwietnia 2014), rosnąc wyraźnie szybciej od oczekiwań (mediana wg Bloomberga 4,5%). 
Pewien wpływ na poprawę dynamiki sprzedaży miał zapewne termin Wielkanocy – 
wprawdzie Święta wypadły w tym roku w kwietniu (czyli tak jak przed rokiem), ale tym razem 
były stosunkowo blisko początku miesiąca, w związku z czym część zakupów spożywczych 
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Produkcja i sprzeda ż powy żej oczekiwa ń 

Dane o produkcji i sprzeda ży detalicznej w marcu okazały si ę być lepsze od oczekiwa ń. Produkcja przemysłowa 
urosła o 8,8% r/r, budowlana o 2,9% a sprzeda ż detaliczna w cenach stałych o 6,6% r/r. Wzrost w p rzemyśle był 
najwy ższy od ponad 4 lat, i jego wyniki zostały poprawion e przez dodatni efekt dni roboczych oraz prawdopodo bnie 
jednorazowe odbicie w górnictwie, ale nawet po uwzg lędnieniu tych czynników wyniki s ą bardzo solidne. Je śli chodzi 
o sprzeda ż detaliczn ą, pewien wpływ na popraw ę dynamiki miał zapewne termin Wielkanocy, ale i tak  dobry wynik 
świadczy o o żywieniu popytu konsumentów. 
Ogólnie, dane potwierdzaj ą, że gospodarka znajduje si ę w fazie o żywienia, dobre wyniki przemysłu w sektorach 
proeksportowych oraz sprzeda ży detalicznej pokazuj ą, że jest ono generowane zarówno przez popyt wewn ętrzny, jak 
i zewn ętrzny. Dobre dane ze strefy euro i Niemiec sugeruj ą dalsze wzmocnienie popytu zagranicznego na polskie  
produkty a pozytywna sytuacja rynku pracy stanowi w sparcie dla prognoz popytu wewn ętrznego. Dlatego 
spodziewamy si ę kontynuacji pozytywnych tendencji w krajowej gospo darce w nadchodz ących miesi ącach i 
przyśpieszenia wzrostu PKB do 4,0% r/r w IV kw. 2015 r.  
Publikacja danych spowodowała umocnienie złotego or az wzrost rentowno ści na rynku finansowym.  
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Wzrost produkcji, % r/r

Prod. przemysłowa

Prod. budowlano-montaż.
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prawdopodobnie miała miejsce jeszcze w marcu. W efekcie, dynamika sprzedaży żywności i 
napojów podskoczyła mocno w górę (w cenach stałych do 14,1% r/r z 4,8% r/r w lutym). 
Jednocześnie, wyraźne przyspieszenie wzrostu zanotowano też w innych kategoriach – 
m.in. w sprzedaży odzieży i obuwia (13% r/r w cenach stałych wobec 8,5% r/r w lutym), czy 
mebli i sprzętu AGD/RTV (10% r/r wobec 3,9% r/r miesiąc wcześniej). Prawdopodobnie jest 
to efektem ogólnego ożywienia popytu konsumpcyjnego w warunkach szybko rosnących 
dochodów z pracy (przypomnijmy, że wzrost płac w marcu znacznie przekroczył 
oczekiwania), poprawiających się nastrojów społecznych, niskich stóp procentowych i 
niższych cen dóbr podstawowych (paliw, żywności).  

Wg naszych szacunków wzrost sprzedaży detalicznej w cenach stałych w całym I kwartale 
2015 przyspieszył do 4,0% r/r z 3,1% r/r w IV kw. 2014. W poprzednich miesiącach 
zwracaliśmy jednak uwagę na to, że dane o sprzedaży detalicznej mogą niedoszacowywać 
prawdziwej siły popytu konsumpcyjnego, m.in. dlatego, że nie obejmują małych sklepów, co 
prawdopodobnie wyłącza z badania znaczną część sprzedaży online. Ten argument jest 
ciągle w mocy, tak więc skala ożywienia popytu konsumpcyjnego na początku 2015 r. może 
być nawet większa. Przypomnijmy, że dane Eurostatu nt. obrotów w handlu detalicznym 
(również w cenach stałych) wskazywały na wzrosty o niemal 8% r/r w dwóch pierwszych 
miesiącach roku. Zakładamy, że wzrost konsumpcji prywatnej będzie istotnym elementem 
przyspieszenia wzrostu PKB w kolejnych kwartałach tego roku. 

Ogólnie dane potwierdzają, że gospodarka znajduje się w fazie ożywienia, dobre wyniki 
przemysłu w sektorach proeksportowych oraz sprzedaży detalicznej pokazują, że jest ono 
generowane zarówno przez popyt wewnętrzny, jak i zewnętrzny. Dobre dane ze strefy euro i 
Niemiec sugerują dalsze wzmocnienie popytu zagranicznego na polskie produkty a 
pozytywna sytuacja rynku pracy stanowi wsparcie dla prognoz popytu wewnętrznego. 
Dlatego spodziewamy się kontynuacji pozytywnych tendencji w krajowej gospodarce w 
nadchodzących miesiącach i przyśpieszenia wzrostu PKB do 4,0% r/r w IV kw. 2015 r. 

Inflacja PPI stopniowo do góry 

W marcu ceny producentów wzrosły o 0,2% m/m i były niższe o 2,4% r/r (po spadku cen o 
2,8% r/r miesiąc wcześniej – dane po korekcie). Spadek cen był głównie wynikiem obniżenia 
cen w przetwórstwie przemysłowym o 3,1% r/r (wobec -3,4% r/r w lutym – dane po 
korekcie), co należy wiązać wciąż z niskimi cenami surowców na rynkach 
międzynarodowych. W pozostałych kategoriach ceny wzrosły o ponad 1%, w tym 
najbardziej w górnictwie i wydobywaniu (o 1,5% r/r po spadku o 2,9% miesiąc wcześniej – 
dane po rewizji). 

W naszej ocenie ceny producentów osiągnęły dołek deflacji w lutym i nadchodzące miesiące 
powinny pokazywać stopniowy wzrost. Niemniej, inflacja PPI pozostanie poniżej zera do 
końca bieżącego roku i dodatniej dynamiki cen możemy oczekiwać dopiero w 2016 r.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wyłącznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedaży jakiegokolwiek instrumentu 
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie mają charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjęto wszelkie możliwe starania w celu zapewnienia, że informacje zawarte w tej publikacji 
nie są nieprawdziwe i nie wprowadzają w błąd, jednakże Bank nie gwarantuje dokładności i kompletności tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialności za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, które mogły 
w konsekwencji tego wyniknąć. Prognozy ani dane odnoszące się do przeszłości nie stanowią gwarancji przyszłych cen instrumentów finansowych lub wyników finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spółki 
zależne oraz którykolwiek z jego lub ich pracowników mogą być zainteresowani którąkolwiek z transakcji, papierów wartościowych i towarów wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spółki 
zależne mogą świadczyć usługi dla lub zabiegać o transakcje z którąkolwiek spółką wymienioną w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do użytku prywatnych inwestorów. Klienci powinni 
kontaktować się z analitykami Banku oraz przeprowadzać transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajów, chyba że istniejące prawo zezwala inaczej. W przypadku tej 
publikacji zastrzeżone jest prawo autorskie oraz obowiązuje ochrona praw do baz danych. 
W sprawie dodatkowych informacji, dostępnych na życzenie, prosimy kontaktować się z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,  
al. Jana Pawła II 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl 
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Sprzeda ż detaliczna % r/r 

sprzedaż nominalnie

sprzedaż realnie

obroty w handlu detalicznym


