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Produkcja znowu lepsza od prognoz

Dynamiki produkcji przemystowej (2,3% r/r) | budowlano-montazowej (-8,0% r/r) w grudniu byly wyraznie lepsze od naszych
prognoz, ale sprzedaz detaliczna wzrosta mniej niz sie spodziewaliSmy. W sumie, dane wygladaja jednak dos¢ optymistycznie,
poniewaz sugeruja, ze poprawa koniunktury w Niemczech i pozostatych krajach strefy euro zaczyna sie przektada¢ na ozywienie w
polskim przemysle, a spadek inwestycji zaczat juz traci¢ na sile (stad mniejsze spadki w budownictwie). Popyt konsumentéw nie
rosnie az tak szybko jak sadziliSmy, ale naszym zdaniem wystarczajgco, aby by¢ glownym motorem wzrostu gospodarczego w |
potowie 2017. Po publikacji grudniowych danych szacujemy, ze wzrost PKB w IV kw. 2016 byt nieco powyzej 2% r/r (wczesniej
ocenialiSmy, ze byl lekko ponizej 2% r/r). W ostatnim kwartale 2016 najprawdopodobniej miat miejsce dotek mini-cyklu
gospodarczego i w kolejnych kwartatach spodziewamy sie stopniowego ozywienia gospodarki. Inflacja PPl wzrosta w grudniu do
3% rir, najwyzej od sierpnia 2012, gtéwnie pod wptywem presji kosztowej ze strony surowcéw. Pomimo rosnacych wskaznikéw
inflacji i sygnatlow poprawy aktywnosci ekonomicznej nie spodziewamy sie, aby polski bank centralny zaczat rozwaza¢ podwyzki
stop procentowych w niedtugim czasie.

Warost produkci, % rir Produkcja powyzej oczekiwan

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w grudniu o 2,3% r/r, czyli powyzej naszych (-0,3% r/r)
i rynkowych (1,6% r/r) oczekiwan. Wzrost byt wprawdzie stabszy niz w listopadzie (3,3% r/r), ale
wynikato to naszym zdaniem gtéwnie z efektu kalendarzowego (mniejszej liczby dni roboczych).
Wzrost produkcji po wyeliminowaniu wahan sezonowych wyniost wg GUS 3,9% r/r wobec 3,3%
w listopadzie. Byto to juz drugi z rzedu niezly odczyt produkcji w przemysle, co naszym zdaniem
moze $wiadczy¢ o ozywieniu w tym sektorze, generowanym zapewne przez poprawe
aktywnosci gospodarczej w Niemczech. Wysokie tempo wzrostu produkcji zanotowano przede
wszystkim w sektorach nakierowanych na eksport (np. produkcja maszyn 17,9% r/r, wyroby z
metali 15,4% r/r), co wspiera naszg teze, ze impuls do przebudzenia przetwérstwa pochodzi z
zewnatrz.

Podobnie w goére zaskoczyta produkcja budowlana, ktéra obnizyta sie o 8,0% r/r wobec
oczekiwan rynkowych -12,5% r/r i naszych -14,6% r/r i w poréwnaniu do -12,8% r/r w

-25 Prod. przemystowa
% } Prod. budowlano-montaz. listopadzie. Dane odsezonowane sugerujg, ze produkcja budowlana zaczeta wreszcie rosnaé,
Prod. przem. (wyr.sezon.) po roku mocnych spadkéw. Najwiekszg poprawe zanotowano w sektorze specjalizujgcym sie
Prod. bud.-mont. (wyr.sezon.) we wznoszeniu obiektow inzynierii ladowej i wodnej (-5,0% r/r w grudniu wobec -11,4% r/r w
listopadzie). Naszym zdaniem moze to $wiadczy¢ o przebudzeniu w inwestycjach, zwtaszcza
Produkcja wyréwnana sektora publicznego.
130 4 sezonowo (2010=100)

W catym IV kwartale 2016 wzrost produkcji przemystowej wyniost 1,5% r/r, wobec 2,3% r/r w 111
kwartale, natomiast w budownictwie zanotowano spadek o 13,2% r/r (-18,1% w Il kw.)
Spodziewamy sie dalszej poprawy sytuacji w przemysle i budownictwie w nadchodzacych
miesigcach.

Sprzedaz detaliczna nieco stabsza od prognoz

Sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym wzrosta w grudniu o 6,1% r/r, nieco wolniej od naszych i
rynkowych oczekiwan (odpowiednio 7,1% i 6,9%) i wobec 7,4% r/r w listopadzie.
Przy$pieszenie zanotowano m. in w sprzedazy samochodéw (do 10,1% r/r z 7,3% rir w
grudniu), podczas gdy sprzedaz mebli i artykutéw rtv/agd rosta stabiej (5,4% r/r wobec 7,9% r/r
w listopadzie). W catym IV kw. sprzedaz detaliczna wzrosta o ok. 6% r/r wobec ok. 6,2% r/r w ll|
kw., co sugeruje brak przyspieszenia konsumpcji prywatnej pod koniec roku. Co ciekawe,

—— Prod. przemysiowa deflator sprzedazy detalicznej wyniost 0,3% r/r i byt dodatni po raz pierwszy od marca 2013 r.
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Wzrost deflatora sprzedazy detalicznej wynikat przede wszystkim z wyzszych cen paliw i
ZyWnosci.
Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach wzrost sprzedazy detalicznej bedzie podobny jak

pod koniec roku. Wsparciem dla sprzedazy bedzie dobra sytuacja rynku pracy oraz wyptaty
Swiadczenh 500+.

Wzrost PPI najwyzszy od 2012 r.

W grudniu ceny producentéw wzrosty o 3% r/r po wzroscie o 1,8% r/r miesigc wczesniej (dane
po korekcie), co byto zgodne z naszymi oczekiwaniami. Inflacja PPl osiggneta tym samym
najwyzszy poziom od sierpnia 2012 r. Przyspieszenie dynamiki wzrostu cen producentéw
wynikato ze znacznych podwyzek cen w gornictwie (o 24,1% r/r, najwyzej od 2011 r.), ale
rowniez wzroscie cen w kategorii: dostawa wody; gospodarowanie sciekami i odpadami;
rekultywacja (o 3,1% r/r) oraz w przetworstwie (0 2,6% r/r). Istotne przetozenie na wzrost cen
producentéw miaty wzrosty cen surowcow; ceny produkcji koksu i produktow rafinacji ropy
naftowej wzrosty o 27,3% r/r. Dane te potwierdzity sygnaly ptyngce z indeksow
wyprzedzajgcych koniunkture, ktére wskazywaty na silng presje kosztowg w sektorze
przemystowym.

Spodziewamy sie, ze poczatek roku przyniesie dos¢ dynamiczny wzrost cen producentéw do
ok. 4% w marcu 2017 r. W kolejnych miesigcach dynamika wzrostu PPI powinna spowolni¢
m.in. ze wzgledu na wysokg ubiegtoroczna baze.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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. Podjgto 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 kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszlych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogag by¢
zainteresowani ktdrgkolwiek 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 kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
Departament Analiz Ekonomicznych,

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