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Produkcja i sprzedaz powyzej prognoz

Lutowe dane o produkcji przemystowej (6,7% r/r) i sprzedazy detalicznej (6,2% r/r w cenach stalych) zaskoczyly wyraznie na plus,
co czesciowo wynikato z efektu wiekszej liczby dni roboczych niz rok temu. Po odsezonowaniu wynik produkcji prezentuje sie
mniej okazale — tylko 3,0% r/r. Co wiecej, produkcja budowlana dalej mocno spada (-10,5% r/r), co prawdopodobnie wynika ze
spowolnienia inwestycji publicznych. Ogdlnie, wydaje sie ze aktywnos¢ w polskiej gospodarce na poczatku roku jest
umiarkowana, a tempo wzrostu PKB w | kw. 2016 prawdopodobnie spowolni z poziomu 3,9% r/r zanotowanego w IV kw. 2015.
Pogarszajace sie perspektywy wzrostu dla gospodarki swiatowej to ryzyko dla polskiego eksportu i produkcji na dalszg czes¢
roku. Z drugiej strony, wzrost konsumpcji zapewne wyraznie przyspieszy, wspierany przez wciaz mocny rynek pracy i program
,»500+” rozpoczynajacy sie w kwietniu. Nadal spodziewamy sie, ze w 2016 wzrost PKB wyniesie srednio 3,5%.

Wzrost produkecji, % rir Produkcja przemystu powyzej prognoz, ale szatu nie ma

Wzrost produkcji przemystowej w lutym wyniost 6,7% r/r, wyraznie przewyzszajgc naszg
prognoze i konsensusu rynkowy na poziomie 5.3%. Gdyby nie mocny spadek produkciji
energii (ktéry zawdzieczamy zapewne dobrej pogodzie) wynik bytby jeszcze bardziej
imponujacy, poniewaz produkcja w przetworstwie przemystowym zwiekszyta sig¢ az o 8,1%
r/r. Jednak trzeba pamietaé¢, ze na wyniki produkcji w styczniu i lutym znaczny wptyw miaty
efekty kalendarzowe — w styczniu liczba dni roboczych byta o 1 mniejsza niz przed rokiem, a
w lutym o 1 wigksza. Sredni wzrost produkcji w tych dwdch miesigcach wyniést 4,1% rir,
czyli prawie 1 pkt. proc. mniej niz srednio w |l pétroczu 2015. Co wigcej, wedtug GUS wzrost
produkcji przemystu w lutym po oczyszczeniu z wahan sezonowych wyniost 3,0% r/r,
najmniej od kwietnia 2015. W sumie, dane wskazujg naszym zdaniem na umiarkowany
wzrost aktywnosci w polskim przemysle. Jednoczes$nie, rosng obawy o perspektywy
gospodarki swiatowej, co powoduje ryzyko, ze w dalszej czesci roku popyt zagraniczny na
polskie towary moze rosng¢ wolniej, a to negatywnie przetozy sie na dynamike przemystu.

Prod. przemysiowa Znacznie stabszy od prognoz wynik zanotowata produkcja budowlano-montazowa, ktéra
30 4 Prod. budowlano-montaz. spadta o 10,5% r/r, najmocniej od sierpnia 2013 (po korekcie sezonowej o 9,9% r/r).
Prod. przem. (wyr.sezon.) Prawdopodobnie w znacznym stopniu jest to pochodng wyhamowania dynamiki inwestycji w
Prod. bud..mont. (wyr.sezon.) sektorze publicznym, w tym inwestycji infrastrukturainych. Produkcja w firmach
specjalizujgcych sie we wznoszeniu obiektow inzynierii lgdowej spadfa o ponad 20% r/r.

Sprzedaz detaliczna % rir Sprzedaz w gore dzieki dobrom trwatego uzytku
20 R
sprzedaz nominalnie Sprzedaz detaliczna wzrosta w lutym o 6,2% r/r w ujeciu realnym wobec 3,1% r/r w styczniu,
sprzedaz realnie przekraczajgc nasze i rynkowe oczekiwania (5,5% r/r). Wszystkie kategorie sprzedazy, z
15 | obroty w handlu detalicznym wyjatkiem paliw, zanotowaty przyspieszenie w ujeciu r/r, w tym najbardziej wyrazne: pojazdy

samochodowe (14,6% r/r w lutym wobec 4,6% r/r w styczniu), meble, rtv i agd (15,1% r/r
wobec 5,5% r/r), czyli dobra trwatego uzytku.

Spodziewamy sie kontynuacji pozytywnych tendencji obserwowanych w sprzedazy
detalicznej w lutym, czemu sprzyja¢ bedzie dobra sytuacja rynku pracy oraz wyptaty w
ramach programu 500+. Dynamika konsumpcji prywatnej, ktéra w ostatnich kilku kwartatach
stabilizowata sie poblizu 3% r/r, moze naszym zdaniem przyspieszy¢ do niemal 5% pod
koniec tego roku.

Lutowy odczyt PPl zgodny z oczekiwaniami

W lutym ceny produkcji sprzedanej przemystu obnizyty sie o 1,4% r/r i 0 0,3% m/m. Odczyt
ten okazat sie zgodny z naszymi prognozami, pokazujgc nieco gtebszy spadek niz oczekiwat
rynek (-1,3% r/r). W skali roku wzrost cen odnotowano tylko w kategorii dostawa wody;
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gospodarowanie Sciekami i odpadami; rekultywacja (o 0,8%), w pozostatych kategoriach
ceny spadly, w tym najbardziej w sekcji gornictwo i wydobywanie (o 8,7%). Ceny w
przetworstwie przemystowym obnizyly sie o 1% r/r, najbardziej w produkcji koksu i
produktéw rafinacji ropy naftowej (o 3,3%), co wynikato ze zmian cen ropy na rynkach
miedzynarodowych.

Dzisiejsze dane potwierdzity wczesniejsze sygnaty nt. tendencji cen producentéw
wynikajgce z raportu PMI dla polskiego przemystu. Sub-indeks cen w PMI pokazat nie tylko
spadek Srednich kosztéw zakupdw w zwigzku z obnizkg cen metali i produktow
ropopochodnych, ale réwniez spadek cen wyrobdéw gotowych po raz siédmy z rzedu.
Deflacja w cenach producentow trwa juz od ponad trzech lat i sgdzimy, ze ujemna dynamika
PPI utrzyma sie do konca roku.

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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktdrakolwiek 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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac si¢ 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.
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