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Departament Skarbu

Indeks PMI dla przemystu w Polsce
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e Wedtug badania GUS w grudniu pogorszylty sie biezace i przyszte nastroje
konsumenckie, w najwiekszym stopniu te dotyczace przysztej sytuacji eko-
nomicznej kraju. Biezacy Wskaznik UfnoSci Konsumenckiej, opisujacy
obecne tendencje konsumpcji indywidualnej, spadt o 5,4 pkt. do poziomu
(19,3 pkt. Wyprzedzajacy Wskaznik Ufnosci Konsumenckiej, opisujacy
oczekiwania w najblizszych miesigcach w zakresie konsumpcji indywidual-
nej, spadt o 5,4 pkt. do poziomu (-)13,7 pkt.

o Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego w grudniu nie zmienit
sie i wynidst 52,1 pkt. wskazujac na stabilne tempo rozwoju sektora prze-
mystowego. Gtéwnym motorem poprawy warunkdw byt szybszy wzrost pro-
dukcji oraz zatrudnienia. Nowe zamoéwienia réwniez odnotowaty wzrost, ale
jego tempo byto najstabsze od trzech miesiecy. Obserwowano dalszy spa-
dek kosztéw produkcji oraz cen wyrobéw gotowych, przy czym jak podkre-
$Slajg autorzy badania, spadek w grudniu byt gwattowny i wynikat w gtéwnej
mierze ze spadkow cen surowcow.

e Produkcja sprzedana przemystu w listopadzie wzrosta o 7,8% r/r (wobec
wzrostu o 2,4% miesiac wczesniej). W ujeciu miesiecznym odnotowano
spadek o 2,6%. Po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych produkcja
sprzedana przemystu wzrosta 0 5,2% r/r, i 0 0,7% w poréwnaniu z pazdzier-
nikiem. W okresie styczehn - listopad produkcja sprzedana przemystu byta
wyzsza 0 4,7% r/r wobec wzrostu o 3,0% w analogicznym okresie poprzed-
niego roku. Roczny wzrost produkcji sprzedanej odnotowano w 30 sposrod
34 dziatéow przemystu m.in. w produkcji pozostatego sprzetu transportowe-
go - 0 79,7%, pojazdow samochodowych, przyczep i naczep - o 14,7%,
wyrobéw farmaceutycznych - o 14,2%, wyrobdw z gumy i tworzyw sztucz-
nych - 0 13,7%, mebli - 0 12,9%, urzadzen elektrycznych - o 11,4%, poli-
grafii i reprodukcji zapisanych nosnikéw informacji - o 10,7%, wyrobow
z drewna, korka, stomy i wikliny - 0 9,9%, chemikaliéw i wyrobéw chemicz-
nych - o 9,2%. Spadek produkcji sprzedanej przemystu, w poréwnaniu
z listopadem 2014 roku, wystapit w 4 dziatach, m.in. w produkcji koksu
i produktéw rafinacji ropy naftowej - o 6,8% oraz w wytwarzaniu i zaopatry-
waniu w energie elektryczng, gaz, pare wodng i gorgcg wode - 0 1,9%.
Ceny produkcji sprzedanej byty w listopadzie nizsze o 1,8% r/r,
w stosunku do pazdziernika nie zmienity sie. Nowe zaméwienia w przemy-
Sle w listopadzie wzrosty 0 4,7% r/r, oraz 2,6% m/m. Zamoéwienia eksporto-
we zwiekszyty sie 0 6,8% r/r i 4,2% m/m.

e Produkcja budowlano - montazowa w listopadzie byta wyzsza o 1,2%
w stosunku do listopada 2014 r. oraz nizsza o0 3,4% m/m. Po wyeliminowa-
niu czynnikéw sezonowych produkcja uksztattowata sie na poziomie niz-
szym o0 1,9% w poréwnaniu z listopadem 2014 r. oraz wyzszym o 2,9%
w stosunku do paZzdziernika. Za roboty budowlano-montazowe pfacono
0 0,7% mniej niz przed rokiem.

e |epsze dane odnotowano w listopadzie réwniez w handlu. Sprzedaz deta-
liczna w cenach statych wzrosta w listopadzie o 5,7%, w stosunku do paz-
dziernika odnotowano spadek o0 5,9%. W listopadzie realny wzrost sprzeda-
zy detalicznej utrzymat sie we wszystkich grupach z wyjatkiem sprzedazy
ZywnosSci oraz w grupie ,pozostate”. Posréd grup o znaczacym udziale
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w sprzedazy najwieksza dynamike odno-
towano w sprzedazy pojazdéw mecha-
nicznych (23,5%) oraz w niewyspecjalizo-
wanych sklepach (21,1%). W grupach
0 nhizszym udziale w handlu detalicznym
odnotowano znaczny wzrost sprzedazy
prasy i ksigzek (19,1%) oraz odziezy
i obuwia (13,1%). W okresie styczen-
listopad ub.r. sprzedaz detaliczna zwiek-
szyta sie w poréwnaniu z analogicznym
okresem poprzedniego roku o 3,4%
(wobec wzrostu o 4,2% w 2014 r.).
W ujeciu nominalnym odnotowano
w listopadzie wzrost sprzedazy detalicznej
0 3,3% r/r oraz spadek 0 5,9% m/m.

e Deflacja cen konsumpcyjnych w listopa-
dzie okazata sie nieco gtebsza, niz wyni-
kato to z szybkiego szacunku GUS i wynio-
sta 0,6% r/r wobec 0,7% odnotowanych
miesigc wczesniej. W stosunku do po-
przedniego miesigca ceny spadty o 0,1%.
Na miesieczny spadek cen ziozyta sie
obnizka cen zywnosci, odziezy i obuwia,
facznosci a takze cen zwigzanych ze zdro-
wiem, kulturg i rekreacjg oraz wzrost cen
w transporcie, uzytkowaniu mieszkania
i noSnikach energii. Wedtug szacunko-
wych danych GUS, w grudniu spadek cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych zmniej-
szyt sie do poziomu 0,5% r/r, w stosunku
do listopada ceny spadty 0 0,2%.

e Stopa bezrobocia w listopadzie nie zmie-
nita sie w stosunku do poprzedniego mie-
sigca i wyniosta 9,6%. Liczba zarejestro-
wanych bezrobotnych na koniec listopada
wynosita 1.530,6 tys. os6b i zwiekszyta
sie 0 13,7 tys. w stosunku do paZdzierni-
ka, w skali roku spadek wyniést 268,9
tys. osob. W listopadzie obserwowano
mniejszg skale naptywu oséb bezrobot-
nych, ale mniejszy tez byt odplyw z list
bezrobotnych. Na koniec miesigca urzedy

e Bank Swiatowy w swych najnowszych prognozach wskazuje na pogorszenie
perspektyw dla gospodarki Swiatowej w stosunku do poprzedniej prognozy.
Analitycy tej instytucji oczekuja, ze Swiatowy wzrost PKB wyniesie 2,9%

pracy dysponowaty 73,5 tys. ofert pracy
wobec 82,6 tys. przed miesigcem. We-
dtug szacunkéw MPiPS na koniec grudnia
stopa bezrobocia wzrosta do 9,8%.

Zatrudnienie w przedsiebiorstwach za-
trudniajgcych powyzej 9 pracownikéw
w listopadzie wzrosto o 9,1 tys. oséb
w skali miesigca i wyniosto 5.616,7 tys.
0s6b, w stosunku do analogicznego mie-
sigca poprzedniego roku byto wyzsze
o 1,2%. W okresie styczen - listopad
zatrudnienie zwiekszyto sie o 67,6
tys. 0s6b wobec wzrostu o 60,0 tys.
w analogicznym okresie poprzedniego
roku. Przecietne wynagrodzenie brutto
w przedsiebiorstwach wyniosto
4.164,01 zt i byto wyzsze o0 4,0% r/r. Re-
alny wzrost wynagrodzen w listopadzie
wyniost 4,6%.

Po jedenastu miesigcach w obrotach
handlu zagranicznego odnotowano nad-
wyzke w wysokosci 14.684,4 min zt
(3.486,8 min EUR). Eksport zwiekszyt sie
o 7,3% r/r i wyniost 685.666,3 min z,
import natomiast wyniost 670.981,9 min
zt, co daje wzrost o 3,6% r/r. Nie odnoto-
wano zmian w trendach, ujemne saldo
obrotéw handlowych notowane jest
z krajami rozwijajgcymi sie oraz krajami
Europy Srodkowo-Wschodniej. Najwiek-
sza dynamika wzrostu wymiany handlo-
wej obserwowana jest z krajami rozwijaja-
cymi sie, zardwno po stronie eksportu jak
i importu, dalsze ograniczanie obrotéw
obserwowano z krajami Europy Srodkowo
- Wschodniej.

Deficyt budzetu paristwa po 58
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cytu zaplanowanego w  wysokoSci
46,08 mid zt na 2015 rok przed noweliza-
cjg. Ustawg z dnia 21 grudnia dopuszczal-
ny deficyt budzetowy na 2015 rok zostat
zwiekszony do 49,98 mld zi. Na wynik
budzetu panstwa po jedenastu miesig-
cach miata wplyw realizacja dochodoéw
w kwocie 263,8 mld zt (o 8,1 mid zt poni-
zej planu) oraz realizacja wydatkéw
w kwocie 299,9 mid zt (o 13,8 mid zt
nizszej niz wynikatoby to z harmonogra-
mu).

Rzad przyjat projekt ustawy budzetowe]
na 2016 rok. Giéwne zatozenia, na jakich
oparto projekt budzetu to wzrost gospo-
darczy na poziomie 3,8%, Srednioroczna
inflacja w wysokosci 1,7%, wzrost wyna-
grodzen w gospodarce narodowej o 3,6%
oraz wzrost zatrudnienia o 0,8%. Dochody
budzetu panstwa zaplanowano na pozio-
mie 313,8 mid zt, wydatki w wysokosci
368,5 mld zt. Deficyt budzetowy nie moze
by¢ wyzszy niz 54,7 mid zt, deficyt sektora
finanséw publicznych prognozowany jest
na poziomie 2,8% PKB.

Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu
w dniach 13-14 stycznia pozostawita sto-
py procentowe bez zmian, co byto zgodne
z oczekiwaniami rynku. Podstawowa sto-
pa procentowa NBP wynosi nadal 1,50%.
Byto to ostatnie posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej w tym sktadzie. Jako pierwszy
nowych cztonkéw RPP wybrat Senat, sa to
Eugeniusz Gatnar, Marek Chrzanowski
oraz Jerzy Kropiwnicki.

Indeks PMI dla przemystu

listopadzie wyniést 36,1 mlid zi,

A
wobec 41,8 mld zt zaplanowa- 56 /

nych w harmonogramie. Defi- 54 7
cyt stanowit 78,4% kwoty defi- s,

w 2016 roku oraz 3,1% w 2017 roku. Gtéwne powody korekty prognoz to
obawy o kondycje krajow BRIC w Swietle przedtuzajacej sie recesji w Brazylii

oraz Ros;ji, czy tez naptywajacych niepokojacych sygnatow z Chin. W 2016
roku problemy moga w dalszym ciggu towarzyszy¢ gospodarkom eksportuja-
cym surowce, przyspieszenia wzrostu mozna natomiast oczekiwa¢ w gospo-
darkach je importujgcych. Prognozy Banku Swiatowego zaktadaja, ze gospo-
darka Ros;ji skurczy sie o 0,7%, strefa euro rozwijaé¢ sie bedzie w tempie

1,8%, USA 2,7%, Chiny 6,7%.

e Wskazniki koniunktury w listopadzie wskazuja na dalsza poprawe koniunktu-
ry w strefie euro, wskaZznik PMI dla sektora przemystowego eurolandu wzrost
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z 52,8 do 53,2 pkt. We wszystkich panstwach cztonkowskich objetych bada-
niem wskazniki uksztattowaly sie powyzej 50 pkt. W sektorze ustug indeks

Zrédto: Markit Economics, banki centralne
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PMI nie zmienit sie i wyniést 54,2 pkt.
Produkcja przemystowa w strefie euro
w listopadzie byta nizsza o 0,7% w stosun-
ku do paZdziernika, w skali roku natomiast
byta wyzsza o 1,1% (oczekiwania odpo-
wiednio (-)0,3% i 1,3%), ceny producentow
spadty o0 0,2% m/m i 3,2% r/r. Sprzedaz
detaliczna w stosunku do paZdziernika
byta nizsza o 0,3%, w stosunku do ubiegte-
go roku odnotowano wzrost o0 1,4%. Konty-
nuowana jest poprawa na rynku pracy,
stopa bezrobocia w listopadzie wyniosta
10,5% wobec 10,7% przed miesigcem
oraz 11,5% przed rokiem. Wedtug wstep-
nych szacunkéw ceny konsumpcyjne
w grudniu wzrosty 0 0,2% r/r, podobnie jak
w listopadzie.

e Wedtug ostatecznych danych, gospodarka
Stanéw Zjednoczonych rozwijata sie w llI
kwartale w tempie 2,0% r/r wobec 3,9%
odnotowanym kwartat wezesniej. Wskazni-
ki wyprzedzajace koniunktury sygnalizujg
stabngce, aczkolwiek nadal solidne tempo
rozwoju amerykanskiej gospodarki. Indeks

W grudniu w skali miesigca ztoty umocnit sie 0 0,24% w stosunku do euro
i 0278% w stosunku do dolara amerykanskiego. Kurs euro umocnit sie
w stosunku do dolara amerykanskiego o 2,81%. Podniesienie stép procento-
wych przez FED, pierwszy raz od 2006 roku, o 25 p.b. byto jedng z najwazniej-
szych decyzji tego roku dla rynkéw finansowych. Po tym wydarzeniu nastapito
znaczne umocnienie ztotego. Na koniec grudnia na rynku walutowym ptacono
za euro 4,2580 zt, a za dolara amerykanskiego 3,9233 zt.

PMI composite w USA w grudniu odnoto-
wat spadek z 55,9 pkt. do 54,0 pkt.
Na wynik ztozyt sie spadek wskaznika PMI
dla sektora ustug z 56,1 pkt. do 54,3 pkt.
oraz spadek PMI dla przemystu z 52,8
pkt. do 51,2 pkt. W przypadku sektora
przemystowego jest to spadek do poziomu
nie obserwowanego od pazdziernika 2012
roku. Produkcja przemystowa w listopa-
dzie spadta o 0,6% m/m oraz 1,2% r/r,
znacznie mocniej niz oczekiwano. W grud-
niu poza rolnictwem utworzono 292 tys.
miejsc pracy, wobec oczekiwan w grani-
cach 200 tys. Stopa bezrobocia utrzymata
sie na poziomie 5,0%. Inflacja w listopa-
dzie wyniosta 0,5% r/r.

ePojawia sie wcigz coraz wiecej pytan
o kondycje chinskiej gospodarki. Wskaznik
PMI dla przemystu chifskiego w grudniu
spadt z 48,6 pkt. do 48,2 pkt., i w dalszym
ciggu pozostaje w fazie recesji. W sektorze
ustug réwniez odnotowano spadek wskaz-
nika z 51,2 pkt do 50,2 pkt. Wedtug sza-
cunkoéw, gospodarka chinska w 2015 roku
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rozwijata sie w tempie 6,9%, co bytoby
wynikiem najstabszym od 1990 roku, pro-
gnozy na ten rok mowig o wzroScie
0 6,5%. Kondycja Parstwa Srodka ma
zdecydowany wptyw na stan gospodarki
Swiatowej, poSrednio moze sie przektadac
rébwniez na gospodarke polska poprzez
wptyw na pogorszenie  koniunktury
w Niemczech.

e Zgodnie z oczekiwaniami, na posiedzeniu
16 grudnia FED podni6st stopy procento-
we o 0,25 p.p., do poziomu 0,25-0,50%
konczac w ten spos6b z ultraliberalng
politykg monetarna. Od 2008 roku poziom
stop procentowych utrzymywany byt na
poziomie bliskim zera, w odpowiedzi na
fagodzenie skutkéw kryzysu finansowego
oraz wsparcie amerykanskiej gospodarki.
Normalizacja polityki pienieznej byta ocze-
kiwana od pewnego czasu. JednoczeSnie
Prezes FED Janet Yellen zapowiedziata po
posiedzeniu, ze dalsze zaostrzanie polityki
pienieznej bedzie realizowane stopniowo
i powoli.

W grudniu podobnie jak w poprzednich miesigcach na rynku miedzybankowym
obserwowano niewielkg zmienno$S¢ kwotowan, zwtaszcza na dtuzszych termi-
nach. Rynek miedzybankowy pozostaje nadal stabilny z uwagi na brak per-
spektywy zmian w polityce pienieznej w najblizszym czasie. Chociaz w 2016
roku oczekiwane sg obnizki stop procentowych. Trzymiesieczny WIBID ksztatto-
wat sie 31 grudnia na poziomie 1,52%, w poréwnaniu z 1,53% z 30 listopada.
Natomiast WIBOR odpowiednio 1,73%, w poréwnaniu z 1,72%.

W grudniu krzywa dochodowosci obligacji nie zmienita ksztattu, natomiast
przesuneta sie réwnolegle w goére
w granicach 15-22 p.b.

Na grudniowym posiedzeniu Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego
obnizyta depozytowa stope procentowa do minus 0,3% z minus 0,2% oraz zde-
cydowata o przedtuzeniu programu skupu aktywéw co najmniej do marca
2017 r. Bank rozszerzyt skup o obligacje emitowane przez wtadze regionalne.
Oczekiwania rynkéw finansowych byly duzo wyzsze dlatego inwestorzy wyprze-
dawali obligacje. W efekcie rentownosé polskich obligacji skarbowych gwattow-
nie wzrosta.

Dodatkowo na wzrost rentownosci obligacji miata wptyw decyzja FED z 16
grudnia o podniesieniu stép procentowych o 25 p.b.

Rynek polski wg analitykbw wskazywany jest jako jeden z nielicznych rynkoéw,
na ktérym na papierach bedzie mozna osigagna¢ dodatnie stopy zwrotu. Gene-
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ralnie oczekuje sie, ze na Swiecie, na
rozwinietych rynkach ciezko bedzie zaro-
bi¢ na obligacjach skarbowych,

Gtéwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) w grudniu spadt o 3,02% m/m,
w stosunku do grudnia ub.r. odnotowano spadek o 9,62%. W grudniu obser-
wowano spadek wiekszosci indekséw GPW. Na ostatniej sesji wartos¢ indek-
su WIG osiggneta 46 467,38 pkt., miesieczne minimum wyniosto 43 887,16
pkt., maksimum wyniosto 47 803,60 pkt.

Wartosé obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 16,42 mld zt wobec
14,78 mld zt w miesiacu listopadzie br. i wobec 15,54 mld zt w grudniu ub.r.
Na rynku kontraktéw terminowych obroty wyniosty 20,74 mld zt wobec
13,20 mld zt w listopadzie br. i wobec 25,29 mld zt w grudniu ub.r. W grudniu
catkowita kapitalizacja 487 notowanych spoétek wyniosta 1 082,86 mld zt
(w listopadzie br. notowano 479 spo6tki o kapitalizacji: 1 143,09 mid z,
a w grudniu ub.r. notowano 471 sp6tki o kapitalizacji: 1 252,96 mid zt).

Na koniec miesigca Srednia wartoS¢ podstawowych wskaznikéw gietdowych
wyniosta: C/Z: 15,0 (w listopadzie br.: 15,8), C/WK: 0,90 (0,95), a stopa dywi-
dendy: 2,6 (2,5).

Ostatni miesigc 2015 roku nie pokazat optymizmu. FED zgodnie z oczekiwa-
niami podnidst stopy procentowe o 25 p.b. - jest to pierwsza podwyzka stop
procentowych od 10 lat. Pozytywna reakcja rynku amerykanskiego byta na-

I'15 Iris ras vV'15 V'15 VvI'15
Dynamika Produktu 57 53
Krajowego Brutto (%) X X ’ X X ’
Inflacja miesieczna (%) -0,2 -0,1 0,2 0,4 0,0 0,0
Inflacja roczna (%) 1,4 -1,6 1,5 ALl 0,9 0,8
Wynik budzetu panstwa

-580 -11.331 -16.704 -16.700 -19.631 -26.140
(w min zt)
Diug publiczny (w min zt) X X 848.047 X X 858.152
Deficyt obrotow bieza-

-228 93 1.054 929* 928* -963*
cych (w min euro)
Produkcja sprzedana
przemystu (dynamika 101,6 105,0 108,8 102,3 102,8 107,4
roczna w %)
Srednie wynagrodzenie
w sektorze przedsie- 3.943 3.982 4.214 4.123 4.002 4.040
biorstw ogétem brutto
Stopa bezrobocia wg
GUS (%) 11,9 11,9 11,5 11,1 10,7 10,2
Stopa operacji otwartego

2,00 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50
rynku (%)
WIBOR 3M (%) 2,00 1,81 1,65 1,65 1,68 1,72
WIBOR €M (%) 1,99 1,80 1,66 1,66 1,76 1,79
Sredni kurs USD w NBP
) G G Fiea 3,7204 3,6980 3,8125 3,56987 3,7671 3,7645
Sredni kurs EUR w NBP

4,2081 4,1495 4,0890 4,0337 4,1301 4,1944

na ostatni dzieri m-ca

* dane skorygowane
** wzrost PKB za caty rok

zwrotu moga byé ujemne. Na koniec grud-
nia rentownos$é obligacji 2-letnich ksztatto-
stopy wata sie na poziomie 1,585% (bz), obligacji
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5-letnich 2,21% (m/m wzrost 0,15%), obli-

gacji 10-letnich 2,927% (wzrost 0,22%).

tychmiastowa. Jednak w drugiej czesci grudnia pozy-
tywne nastroje nie utrzymaty sie. Gietda warszawska
zachowywata sie podobnie do rynkéw globalnych. Do-
datkowo wzrost ryzyka politycznego i ogblna niecheé
do inwestowania na rynkach wschodzacych przyczynita
sie do fatalnego wyniku notowan na koncu 2015 roku.
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-1.110*
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4.095
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X'15

0,1
-0,7

-34.488

-113*

102,4

4.111

9,6

1,50

1,73
1,80

3,8748

4,2652
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Zrédto: Reuters
Xris XIris
X b.d.
-0,1 b.d.
-0,6 b.d.
-36.129 b.d.
X b.d.
b.d. b.d.
107,8 b.d.
4.164 b.d.
9,6 b.d.
1,50 1,50
1,73 1,72
1,80 1,77
4,0304 3,9011
4,2639 4,2615
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