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Zaskakujaco staby marzec

Marcowe wzrosty sprzedazy detalicznej (3% r/r w cenach statych) oraz produkcji w przemysle (0,5% r/r) i budownictwie (-15,8% r/r)
mocno rozczarowaly. Trudno na razie wskaza¢ na zrédlo tego spowolnienia, poniewaz zaréwno sytuacja w kraju — poprawa
sytuacji na rynku pracy, wzrost dochodéw i optymizmu konsumentéow — jak i za granicg — poprawa aktywnosci ekonomicznej u
naszych gléwnych partnerow handlowych, wzrost zamoéwien zagranicznych — wydaja sie sprzyja¢ utrzymaniu pozytywnych
tendencji. Chociaz nie spos6b bagatelizowaé¢ stabych wynikéw z marca, to jednak zaktadamy, ze dynamika produkcji w przemysle
oraz sprzedazy detalicznej powinna w dalszej czesci roku odbi¢ w goére, wspierana m.in. wzrostem aktywnosci ekonomicznej w
Europie oraz wzrostem wydatkdw konsumentéw po rozpoczeciu wyptat z programu 500+. GUS podwyzszyt tempo wzrostu PKB w
IV kw. 2015 do 4,3%, glownie za sprawa wyzszego spozycia publicznego. Naszym zdaniem w pierwszych kwartatach 2016 raczej
nie uda si¢ utrzymaé¢ wzrostu gospodarczego powyzej 4% r/r, chociaz w od lll kwartalu dynamika PKB bedzie wspierana przez
wyraznie wyzsze tempo wzrostu konsumpcji prywatnej.

Wzrost produkeji, % rir Produkcja mocno rozczarowata

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w marcu zaledwie o 0,5% r/r, wobec konsensusu
rynkowego 3,9% i naszej prognozy 4,4% r/r. Po wyeliminowaniu czynnikéw o charakterze
sezonowym wzrost produkcji wynidst 0,8% r/r, najmniej od sierpnia 2014. Jeszcze bardziej
rozczarowaty wyniki budownictwa, gdzie produkcja spadta o 15,8% r/r, a po korekcie
sezonowej 0 13,9% r/r (najbardziej od czerwca 2013), przy oczekiwaniach rynkowych -8,7%
i naszej prognozie -12,8% r/r). Tym razem — w odréznieniu od dwoéch poprzednich miesiecy
— trudno wini¢ efekt kalendarzowy za mocng zmiang rocznej dynamiki produkcji, poniewaz
liczba dni roboczych byta w marcu taka sama jak przed rokiem. Bardzo staby wynik
przemystu jest o tyle zaskakujgcy, ze wiekszos¢ badan koniunktury wskazywata na dosc
wysoki optymizm przedsigbiorstw oraz wzrost poziomu produkcji i zamodwien, w
szczegolnosci zagranicznych. Jednoczes$nie ostatnio poprawity sig tez indeksy aktywnosci w
krajach strefy euro, bedacych naszymi gtéwnymi partnerami handlowymi, a kurs ztotego
pozostaje na poziomie zapewniajgcym polskiemu eksportowi konkurencyjnos¢. To wszystko
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dalszej czesci roku odbi¢ w gore, wspierana m.in. wzrostem aktywnos$ci ekonomicznej w
Europie oraz wzrostem zamowien krajowych pod wptywem przyspieszajgcego wzrostu
Produkcja wyréwnana konsumpcji. Nasze prognozy wzrostu gospodarczego dla wiekszosci krajow strefy euro sg
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Nieco inaczej wyglada sytuacja w budownictwie, na ktérym mocno cigzy prawdopodobnie
przestéj w inwestycjach publicznych i w realizacji projektéw infrastrukturalnych
wspotfinansowanych z UE. W firmach specjalizujgcych sie we wznoszeniu obiektow
inzynierii lgdowej i wodnej produkcja spadfa o prawie 22% r/r. Nie spodziewamy sie szybkiej
poprawy w budownictwie w kolejnych miesigcach.
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Sprzedaz detaliczna ponizej oczekiwan

e Sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym wzrosta w marcu o 3,0% r/r (6,2% r/r w lutym) wobec

oczekiwan rynkowych na poziomie 5,8% r/r i naszych 6,8% r/r. W ujeciu nominalnym
sprzedaz wzrosta o 0,8% r/r.
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Spodziewalismy sie, ze sprzedazy detalicznej sprzyja¢ bedzie efekt Wielkanocy — w tym
roku przypadata ona 27 marca, w zesztym 5 kwietnia, w zwigzku z czym czes¢ zakupow,
zwlaszcza spozywczych, byta dokonywana wczesniej. | faktycznie, nasze oczekiwania w tej
kwestii sprawdzity sie: sprzedaz zywnos$ci wzrosta o 6,4% r/r (wobec 5,8% r/r w lutym) a
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pozostata sprzedaz w niewyspecjalizowanych sklepach o0 9,7% r/r (wobec 8,5% r/r w lutym).
Trafione byly takze nasze prognozy odnosnie do sprzedazy samochodéw (11,9% r/r), paliw
(-3,5% r/r) i farmaceutykéw (10,6% r/r).

Tymczasem, nasze prognozy w pozostatych kategoriach byly zupetnie btedne — sprzedaz
odziezy wzrosta o 4,2% r/r (20,6% r/r w lutym, nasza prognoza: 19,9% r/r), mebli, rtv i agd
0,9% r/r (15,1% r/r lutym, nasza prognoza: 14,1% r/r), prasy wzrosta o 0,6% r/r (7,0% r/r w
lutym, nasza prognoza: 5,9% r/r) a pozostata sprzedaz spadta o 14,1% r/r (-7,4% rir w
lutym, nasza prognoza: -7,9% r/r). Uwazamy, ze w sprzedazy detalicznej nastgpito ztamanie
wzorca sezonowego, W zwigzku z czym czesé zakupdéw dokonywana zwykle w marcu ulegta
przesunieciu, m. in. na luty, ktéry byt znacznie lepszy niz oczekiwano. Warto przypomniec,
ze podobne zjawisko mozna byto zauwazyé w lutowych danych o bilansie pfatniczym —
import zaskoczyt w gore, gidwnie pod wplywem sprzedazy artykutdw elektronicznych.
Naszym zdaniem jest to przestanka do obnizenia prognoz importu na marzec.

W catym | kw. sprzedaz detaliczna wzrosta o ok. 4,1% r/r i spodziewamy sie, ze w kolejnych
miesigcach bedzie ona oscylowata nieco powyzej tego poziomu, co bedzie wyrazem
przyspieszenia konsumpcji prywatnej.

Pogtebienie deflacji w cenach producentow

W marcu ceny producentéw spadly o 1,7% r/r (po spadku o 1,5% r/r w lutym — dane po
rewizji), znaczaco mocniej od naszych (-1,3% r/r) i rynkowych (-1,4% r/r) oczekiwan. W skali
miesigca spadek cen producentow wynidst 0,1%. Co ciekawe, w poprzednich miesigcach
inflacja PPI byta obnizana gtéwnie przez spadki cen ropy i innych surowcow, tymczasem, w
marcu ceny w kategorii produkcji koksu i produktow rafinacji ropy naftowej wzrosty az o
6,6% m/m a w goérnictwie rud metali 0 6,5% m/m. Mimo tych silnych wzrostéw, ceny ogdtem
obnizyty sie, na co wptyw miat spadek cen w pozostatych kategoriach, przede wszystkim w
produkcji chemikaliow (-1,3%), produkcji papieru (-1,2%), komputeréw (-0,9%) czy
samochoddw (-0,8%). Wyglada na to, ze tendencje deflacyjne nasilajg sie w sektorach, w
ktérych dotychczas pozostawaty stabe lub umiarkowane.

Marcowe dane o PPI potwierdzity wczesniejsze sygnaty ptyngce z danych o wskaznikach
wyprzedzajgcych — wg danych PMI dla sektora przemystowego marzec byt siédmym
miesigcem z rzedu spadku kosztéw produkcji. Spodziewamy sie, ze roczny wzrost PPI
pozostanie ujemny do konca br., cho¢ tempo spadku powinno spowalnia¢ z miesigca na
miesigc.

Wyzszy wzrost PKB w IV kw. 2015

GUS zrewidowat kwartalne szacunki PKB za ostatnie trzy lata, w wyniku czego tempo
wzrostu PKB w IV kw. 2015 zostatlo podniesione z 3,9% do 4,3% r/r. Jednoczes$nie,
poprzednie kwartaty nieznacznie skorygowano w dot, w wyniku czego dynamika wzrostu w
catym 2016 roku pozostata na poziomie 3,6%. Wyréwnane sezonowo tempo wzrostu w IV
kw. 2015 skorygowano w goére do 1,5% kw/kw, najwyzszego poziomu od ok. 5 lat (poprzedni
szacunek wynosit 1,1%). Co ciekawe, rewizja PKB w gore w IV kw. wynikata przede
wszystkim z bardzo mocnego podwyzszenia dynamiki spozycia publicznego — z 4,8% t/r do
8,7% r/r, przez co ta kategoria dodata do wzrostu PKB 1,7 pkt proc. (przed rewizjg 0,9 pkt.).
Jednoczesnie nieco obnizono dynamike inwestycji (z 4,9% do 4,4% r/r) oraz dynamiki
eksportu i importu (ale wktad eksportu netto do wzrostu PKB pozostat bez zmian).

Naszym zdaniem w pierwszych dwéch kwartatach 2016 nie uda sie utrzymac tempa wzrostu
gospodarczego powyzej 4% rir, chociaz w od Il kwartatu dynamika PKB bedzie wspierana
przez wyraznie wyzsze tempo wzrostu konsumpcji prywatnej, po rozpoczeciu wyptat z
programu 500+.
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