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Pozytywna niespodzianka w danych o produkcji i sprzedazy

Dane nt. aktywnosci gospodarczej w styczniu okazaly sie bardzo dobre. Wzrost produkcji przemystowej przyspieszyt do 9% rir,
produkcji budowlanej do 2,1% r/r, a sprzedazy detalicznej w cenach statych do 9,6% rir. Wszystkie odczyty byly lepsze od
prognoz. O ile poprawa dynamiki to w czesci byt efekt dni roboczych (az dwa wiecej niz przed rokiem), to jednak niespodzianka
byta na tyle duza, ze sugeruje naszym zdaniem, iz ozywienie gospodarki na poczatku tego roku jest mocniejsze niz sadziliSmy do
tej pory. Co wazne, dane wskazuja, ze poprawa nastepuje jednoczesnie w trzech gtéwnych skladowych popytu: konsumpciji
(mocna sprzedaz detaliczna), inwestycjach (budowlanka) i eksporcie (produkcja w przemysle). Jednoczesnie, rosnie presja
kosztowa na firmy, czego odzwierciedleniem jest wzrost dynamiki PPl powyzej 4% r/r. Dzisiejsze dane sprzyjaja naszym zdaniem
rozbudzeniu spekulacji nt. podwyzek stop procentowych w Polsce, w zwigzku z czym sg negatywne dla krotkiego konca krzywej
rentownosci.

Wazrost produkii, % rir Produkcja lepsza od prognoz

Produkcja przemystowa wzrosta w styczniu o 9,0% r/fr, niemal o punkt procentowy
przekraczajgc naszg prognoze i konsensus rynkowy. Byt to najszybszy wzrost produkcji od
lutego 2011, co jednak w duzym stopniu mozna wyttumaczy¢ efektem kalendarzowym — w
styczniu tego roku liczba dni roboczych byta o 2 wieksza niz przed rokiem, co zdarza sie bardzo
rzadko. Niemniej, nawet po uwzglednieniu wptywu tego czynnika dane wskazujg na wzrost
aktywnosci w polskim przemysle w ostatnich miesigcach — produkcja po wyeliminowaniu
wplywu czynnikéw o charakterze jednorazowym i sezonowym wzrosta w styczniu o 4,1% r/r,
najszybciej od sierpnia 2016. Do tak dobrego wyniku czgsciowo przyczynity sie tez duze mrozy
w styczniu, za sprawg ktorych wzrosta produkcja energii. Niemniej, dynamika produkcji w
przetworstwie przemystowym rowniez sie poprawita i wyniosta 10,2% r/r, co prawdopodobnie
jest m.in. pochodng ozywienia popytu zagranicznego na polskie towary.

Jeszcze wiekszg pozytywng niespodziankg byta produkcja budowlano-montazowa, ktéra
wzrosta w styczniu o 2,1% r/r (nasza prognoza -1,9%, konsensus -1,7% r/r). Wprawdzie tutaj
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} Prod. budowlano-montaz. tez znaczenie odgrywat efekt dni roboczych, ale z drugiej strony mozna byto oczekiwac

-30 Prod. przem. (wyr.sezon.) negatywnego wptywu warunkow atmosferycznych. Wyréwnana sezonowo dynamika produkcji w
Prod. bud.-mont. (wyr.sezon.) budownictwie wyniosta -2,6% r/r, najwiecej od grudnia 2015.

Sprzedaz detaliczna % r/r - wkiad W lutym dynamiki produkcji w przemysle i budownictwie zapewne sie obnizg, poniewaz efekty
kategorii kalendarzowe bedg tym razem negatywne. Nie zmienia to jednak faktu, ze bardzo dobre wyniki
8 | styczniowe zwiekszajg optymizm odnos$nie tempa wzrostu gospodarczego w | kwartale.

Sprzedaz detaliczna rosnie najszybciej od 5 lat

W styczniu sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym wzrosta o 9,6% r/r, czyli najszybciej od
stycznia 2012 r. i znacznie mocniej od prognoz (my: 6,4% r/r, konsensus: 7,2% r/r).

dodata az 2,4 punktu procentowego do sprzedazy detalicznej ogétem. Naszym zdaniem moze
to by¢ rezultat wprowadzenia pakietu paliwowego, dzieki ktéremu rosnie sprzedaz paliw z
legalnych zrédet. Niemniej, sprzedaz detaliczna z wytgczeniem paliw rowniez przy$pieszyta, do
8,3% r/r z 6,0% r/r w grudniu. Drugim waznym zrodtem przys$pieszenia sprzedazy detalicznej
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z reklasyfikacja pod koniec 2015 r. Obie te kategorie razem dziataly jednak na dynamike
sprzedazy detalicznej negatywnie, podobnie jak sprzedaz odziezy. Dane o sprzedazy
detalicznej sugerujg przyspieszenie popytu konsumpcyjnego na poczatku roku.

Dynamiczny wzrost cen producentéw

W styczniu ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty o 4,1% r/r po wzroscie o 3,2% r/r w
grudniu (te ostatnie zrewidowano w goére o 0,2pp w poréwnaniu z poprzednim odczytem),
osiggajgc najwyzszy poziom od czerwca 2012 r. Dane te pokazaty znaczgco wyzszg dynamike
wzrostu od naszych (3,3% r/r) oraz rynkowych (3,7% r/r) prognoz. W ujeciu m/m ceny
producentéw wzrosty o 0,3% i byt to najwyzszy wzrost cen w styczniu od 2011 r. Najwigkszy
wptyw na wzrost cen miaty podwyzki w przetwoérstwie przemystowym (o 0,4% po wzroscie o
1,1% w grudniu — dane po korekcie), w tym najbardziej rosty ceny w produkcji metali (o 3,0%)
oraz ceny m.in. produkcji koksu i produktow rafinacji ropy naftowej (o 2,9%). W pozostatych
kategoriach wzrosty cen nie odbiegaly znaczaco od naszych prognoz. Warto podkresli¢, ze
dane te potwierdzajg tendencje sugerowane przez wyniki badan w polskim sektorze
przemystowym (indeks PMI), ktore pokazaty, ze w styczniu dosztio do kolejnego znacznego
wzrostu cen wyrobow gotowych (drugiego najsilniejszego od maja 2011 r.).

Tak znaczace przyspieszenie dynamiki cen producentdw w styczniu przesuneto w gore nasza
Sciezke PPl na nadchodzgce miesigce. W naszej ocenie w pierwszym kwartale br. inflacja PPI
moze osiggna¢ swoje maksimum, blisko 5% r/r.

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. 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 sig do przesziosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ 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, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie¢ z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
Departament Analiz Ekonomicznych,

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