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Produkcja i sprzedaz ponizej prognoz

Wzrost produkcji przemystowej spowolnit w styczniu do 1,4% r/r z 6,8% r/r w grudniu 2015, produkcji budowlanej do -8,6% r/r z
-0,3% rir a sprzedazy detalicznej do 3,1% ri/r z 7,0% r/r. Jesli chodzi o przemyst, to na jego wynik w znacznym stopniu wptyneta
mniejsza niz przed rokiem liczba dni roboczych. Jednak nawet po uwzglednieniu réznic w czasie pracy dane wskazuja na pewne
spowolnienie dynamiki produkcji. Dane z sektora budowlanego i sprzedazy detalicznej rowniez sg rozczarowujace, ale naszym
zdaniem mogly zosta¢ zaburzone przez czynniki jednorazowe. Uwazamy, ze na podstawie styczniowych danych trudno
wnioskowac o trwalym pogorszeniu perspektyw wzrostu w Polsce. Dopdki w Unii Europejskiej, a w szczegolnosci w Niemczech,
utrzymuje sie niezte tempo wzrostu gospodarczego, naptyw zaméwien dla polskiego przemystu powinien byé kontynuowany. Z
kolei dobra sytuacja na rynku pracy i rzadowy program 500+ beda sprzyja¢ szybszemu wzrostowi konsumpcji prywatnej. Tym
niemniej, dane maja gotebi wydzwiek.

Wazrost produkcii, % rir Spowolnienie w przemysle, zatamanie w budownictwie

Wzrost produkcji przemystowej spowolnit w styczniu do 1,4% r/r z 6,8% r/r w grudniu 2015.
Wynik byt wyraznie ponizej mediany prognoz rynkowych (2,9% r/r), ale dos¢ bliski naszym
oczekiwaniom (1,7% r/r). Trzeba pamigta¢, ze na wynik przemystu w znacznym stopniu
wptyneta mniejsza niz przed rokiem liczba dni roboczych. Jednak nawet po uwzglednieniu
réznic w czasie pracy dane wskazujg na pewne spowolnienie dynamiki produkcji. Wg GUS
po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych wzrost produkcji wyniost 3,3% r/r, najmniej od 10
miesigcy. Niemniej, naszym zdaniem trudno na razie na tej podstawie wnioskowa¢ o
trwatym pogorszeniu perspektyw dalszego wzrostu. Dopdki w Unii Europejskiej, a w
szczegolnosci w Niemczech, utrzymuje sie niezte tempo wzrostu gospodarczego, naptyw
zamowien dla polskiego przemystu powinien byé kontynuowany. Szczegdlnie przy obecnych
poziomach kursow walutowych, zapewniajgcych naszym producentom zwigkszong
konkurencyjnos$¢ cenowg. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie przyspieszenia wzrostu
produkcji przemystowej (w lutym nawet do$¢ znaczacego, poniewaz efekt dni roboczych
25 Prod. pizemysiowa bedzie dziatat na plus).

.30 Prod. budowlano-montaz.

Dos¢ duzg negatywng niespodziankg byt spadek produkcji budowlano-montazowej o 8,6%
r/r (po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych o 7% r/r). By¢ moze czesciowo przyczynito
sie do tego pogorszenie warunkéw atmosferycznych, ale niewykluczone, ze za takim

Prod. przem. (wyr.sezon.)

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

Sprzedaz detaliczna % rir wynikiem stoi rowniez m.in. dalsze hamowanie inwestycji sektora publicznego (ktore w
20 sprzedaz nominalnie danych o rachunkach narodowych widoczne bylo od potowy ub. roku). W efekcie tego
sprzedaz realnie spadku, poziom produkcji w budownictwie (po korekcie sezonowej) cofnat sie w styczniu wg

.5 obroty w handlu detalicznym naszych obliczer do poziomu z potowy 2013 r.

Sprzedaz detaliczna ponizej oczekiwan

Sprzedaz detaliczna w styczniu byta znacznie stabsza od oczekiwan i wzrosta o 3,1% r/r w
ujeciu realnym (my oczekiwalismy 6,9% r/r, rynek 5,2% r/r) i 0,9% r/r w ujeciu nominalnym.
Nie sprawdzity sie przede wszystkim nasze prognozy dotyczace sprzedazy samochodéw,
ktora obnizyta sie az 0 26,7% m/m (wzrost 0 4,6% r/r wobec 19,7% r/r w grudniu), czyli o ok.
10 punktow procentowych bardziej niz w poprzednich dwoch latach. Rozczarowujgce byly
tez dane dotyczace sprzedazy prasy (6,5% r/r wobec 25,0% r/r w grudniu) oraz sprzetéw
gospodarstwa domowego (5,5% r/r wobec 10,1% r/r w grudniu). Przy$pieszyta natomiast
sprzedaz odziezy i obuwia (20,5% r/r wobec 13,9% r/r w grudniu) oraz lekoéw (6,8% r/r
wobec 2,9% r/r). GUS ponownie dokonat przetasowania w kategoriach zywnos$¢ oraz
pozostata sprzedaz detaliczna, po dwdch miesigcach wracajgc do wczesniejszej klasyfikacji.
W zwigzku z tym dynamika sprzedazy zywnosci skoczyta do 2,9% z -6,0% r/r a pozostatej
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sprzedazy spadta do 1,4% z 33,5% r/r. Wedtug naszych szacunkdéw tgczna sprzedaz w tych
dwdch kategoriach wzrosta w styczniu o 2,4% r/r wobec 5,4% r/r w grudniu.

Nie widzimy powodow, ktére uzasadniatyby nagte zatamanie konsumpcji w styczniu, zatem
podejrzewamy, ze konsumenci z pewnych przyczyn przesuneli cze$¢ zakupow ze stycznia
na grudzien, stad staby wynik na poczatku 2016 r. i bardzo dobry pod koniec 2015 r. (7,0%
Inflacja, % rir r/r — najwyzej od kwietnia 2014 r.). Kolejne miesigce bedg kluczowe dla weryfikacji tej tezy.
Sadzimy, ze dobra sytuacja rynku pracy, a takze uruchomienie programu dodatkéw na
dzieci od kwietnia, bedg solidnym wsparciem dla wzrostu konsumpcji prywatnej w tym roku.

Pogtebienie spadkéw cen producentow w styczniu

W styczniu ceny producentéw spadty o 0,5% w poréwnaniu do grudnia, co przetozyto sie na
roczny spadek cen o0 1,2% (wobec spadku o 0,8% r/r w grudniu 2015 r.). Odczyt inflacji PPI
okazat sie nizszy od rynkowych (-0,7% r/r) i naszych prognoz (-0,5% r/r), co nalezy wigzac¢ z
dalszym spadkiem cen surowcéw na rynkach miedzynarodowych. Styczniowe ostabienie
ztotego wobec gtdwnych walut nie miato przetozenia na poziom cen producentéw w tym
miesigcu. W skali miesigca najwigkszy spadek cen odnotowano w kategorii gornictwo i

wydobywanie (o 3,9%), podczas gdy ceny w przetworstwie przemystowym obnizyly sie o
0,3% m/m, w tym najbardziej w produkcji koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej (o 8,3%).
Deflacja cen producentéw utrzymuje sie od ponad trzech lat i sytuacja ta nie ulegnie zmianie

w najblizszych miesigcach. Spodziewamy sie jednak, ze ceny producentéw beda stopniowo
rosty i na koniec roku powinny uksztattowac sie nieco powyzej zera.

—— PPI przetwérstwo

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji 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 odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 ktérgkolwiek spoétkg 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 istniejgce 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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
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