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Produkcja i sprzedaz szybko rosng

Produkcja przemystowa wzrosta w grudniu 6,7% r/r, co byto bliskie naszym prognozom (6,8%) i powyzej konsensusu rynkowego
(5,5%), podczas gdy sprzedaz detaliczna w statych cenach wzrosta o 7,0% r/r, znacznie powyzej oczekiwan (ok.5%). Wzrost
produkcji ogétem bytby jeszcze wyzszy, gdyby nie dobra pogoda (ktéra przyczynita sie do zmniejszenia produkcji energii
elektrycznej) oraz problemy sektora wydobywczego — w samym przetworstwie przemystowym wzrost produkcji wynioést 9% rir.
Produkcja w budownictwie rozczarowata, spadajac o -0.3% r/r (oczekiwano wzrost o 2-3%). Dane potwierdzaja, ze ogdlnie
aktywnos¢ gospodarcza w Polsce szybko rosta w koncowce 2015 r., a to za sprawg zaréowno silnego popytu z zagranicy
(napedzajacego produkcje przemystowg i eksport) i wiekszych wydatkow w gospodarstwach domowych (dzieki silnemu wzrostowi
dochodow z pracy). Po ostatnich danych szacujemy, ze polski wzrost PKB mogt przyspieszy¢ w IV kw. 2015 do 3,7%-3,8% r/r. W
przysztym tygodniu GUS opublikuje wstepne dane PKB za 2015, ktore moga wykaza¢ wzrost na poziomie 3,6% r/r za caty rok.

Mocna produkcja przemystu i sprzedaz detaliczna w grudniu

Wozrost produkcji, % rir

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w grudniu o 6,7% r/r, niemal zgodnie z naszg
prognoza i wyraznie powyzej oczekiwan rynkowych (ok. 5%). Na roczng dynamike wzrostu
pozytywny wplyw miat czesciowo, podobnie jak miesigc wczesniej, efekt kalendarzowy, tj.
jeden dzien roboczy wiecej niz przed rokiem. Wg GUS wzrost produkcji po wyeliminowaniu
czynnikdéw o charakterze sezonowym wyniost 4% r/r (najmniej od sierpnia). W sumie jednak
oceniamy, ze dane grudniowe potwierdzajg dobrg kondycje polskiego przemystu, ktorej
sprzyja rosnacy popyt zagraniczny. Dynamika w przemysle ogétem bytaby znacznie wyzsza
gdyby nie znaczne spadki produkcji w gornictwie (-3% r/r) i wytwarzaniu energii (-5,7% r/r,
efekt tagodnej zimy). W samym przetworstwie przemystowym tempo wzrostu produkcji
wyniosto 9% r/r, podobnie jak w listopadzie.

Produkcja w budownictwie rozczarowata, spadajgc o 0,3% r/r (wobec konsensusu 2,4% r/r i
naszej prognozy 3% r/r), i to pomimo pozytywnego efektu dni roboczych i sprzyjajgcych
Prod. premysiowa warunkéw pogodowych. Mogto to wynika¢ m.in. z ostabienia dynamiki inwestycji
30 Prod. budowlano-montaz. infrastrukturalnych.

Prod. przem. (wyr.sezon.)

Jednoczesnie, dane o sprzedazy detalicznej zaskoczyly bardzo pozytywnie, pokazujgc
wzrost sprzedazy w cenach statych o 7% r/r (najwyzej od kwietnia 2014), wobec prognoz
s o - . .
Sprzedaz detaliczna % rir zb!lzonych do 5@ rir. Wysok.a.l dynamlkg _sprzeda;y zano-towano .m.m..w pr.zypfa\dk.u
20 - R pojazdéw mechanicznych, mebli i RTV, odziezy i obuwia, a takze prasy i ksigzek. Ozywieniu
sprzedaz nominalnie . . . . .
popytu konsumentéw sprzyja dobra sytuacja na rynku pracy, ale niewykluczone, ze do
wzrostu skionnoéci do zakupdéw zaczely sie tez przyczyniaé oczekiwania zwigzane ze
zblizajgcym sie uruchomieniem programu 500+. W kolejnych miesigcach nalezy sie naszym
zdaniem spodziewa¢ kontynuacji pozytywnych tendencji w zakresie popytu
konsumpcyjnego.

Prod. bud.-mont. (wyr.sezon.)

sprzedaz realnie

obroty w handlu detalicznym

15 ~

W catym IV kwartale wzrost produkcji przemystowej przyspieszyt do 4,4% r/r, a budowlano-
montazowej spowolnit do 0,5% r/r (z odpowiednio 4,2% i 1,9% r/r w Il kwartale).
Jednoczesnie, wzrost sprzedazy detalicznej w cenach statych przyspieszyt do 5,2% t/r (z
2,2% w Il kw.). Naszym zdaniem te dane (a takze wczesniejsze informacje o bilansie
ptatniczym, ktdre pokazaty wysokg nadwyzke handlowg w listopadzie) sugerujg, ze tempo
wzrostu PKB przyspieszyto w ostatnim kwartale 2015 r., prawdopodobnie do 3,7-3,8%.

29 stycznia GUS opublikuje wstepne dane o wzroscie PKB w catym 2015 r., ktére wg nas
mogg pokazac wzrost 0 3,6%.
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Inflacja PPI bez niespodzianek

Inflacja, % r/r . , .
W grudniu ceny producentéw spadty o 0,8% r/r i o 0,2% m/m. Odczyt ten byt zgodny z

naszymi oczekiwaniami i nieco wyzszy od konsensusu rynkowego (-0,9% r/r). W ujeciu
rocznym najwiekszy spadek cen zanotowano w gérnictwie i wydobywaniu (o 7,1%), w tym w
gornictwie rud metali (0 13,5%). W catym 2015 r. ceny producentdéw byly Srednio nizsze o
2,2% r/r (po spadku o 1,5% r/r w 2014 r.), w tym najwiekszy spadek dotyczyty cen w
gornictwie i wydobywaniu (3,9% r/r) oraz w przetwoérstwie przemystowym (o 2,6% r/r).

Deflacja w cenach producentéw utrzymuje sie juz od 38 miesiecy i w naszej ocenie moze
jeszcze potrwaé przynajmniej do czerwca 2016 r. Szacujemy, ze inflacja PPI wyniesie 1,4%
r/r w grudniu br.
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—— PPl przetworstwo

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg 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 krajow, 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¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

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