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Indeks PMI dla przemystu w Polsce
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zmieniajac jednoczesnie perspektywe ratingu z pozytywnej na negatywna.
Pozostate agencje ratingowe potwierdzity rating Polski na dotychczaso-
wym poziomie, jednak wedtug agencji Moody’s wzrosto ryzyko pogorszenia
sie sytuacji finanséw publicznych w tym i przysztym roku w wyniku podej-
mowanych dziatan skutkujgcych luzowaniem polityki fiskalnej oraz osta-
bieniem wzrostu gospodarczego. Podobnie uwaza Komisja Europejska,
ktéra w swych najnowszych prognozach przewiduje, ze w 2016 roku defi-
cyt budzetu panstwa zmiesci sie w progu 3% PKB, ale w 2017 juz go prze-
kroczy i wyniesie 3,4%, co grozi Polsce kolejng procedurg nadmiernego
deficytu. KE przewiduje, ze gospodarka polska rozwija¢ sie bedzie w tym i
przysztym roku w tempie 3,5%.

Wedtug wstepnego szacunku PKB w roku 2015 byt realnie wyzszy o 3,6%
w poréwnaniu z rokiem 2014, wobec wzrostu o 3,3% w 2014 r. Oznacza
to wzrost wyzszy od oczekiwan. We wzroSnie PKB nie przeszkodzita defla-
cja, problemy w gospodarce Swiatowej, zawirowania polityczne, ani nawet
rosyjskie embargo na polskie towary. Gtdwnym czynnikiem wzrostu byt
popyt krajowy oraz w mniejszym stopniu inwestycje. Pozytywnie na wzrost
PKB wptywat tez eksport. Wedtug szybkiego szacunku GUS PKB w IV kwar-
tale ub.r. wzrést 0 3,9% r/r wobec 3,5% odnotowanym w Il kwartale.

Nowy rok rozpoczat sie poprawa biezacych i przysztych nastrojow konsu-
menckich, przede wszystkim tych dotyczacych sytuacji ekonomicznej kraju
i sytuacji finansowej gospodarstwa domowego. Biezacy Wskaznik Ufnosci
Konsumenckiej, opisujacy obecne tendencje konsumpcji indywidualnej,
wzrést o0 2,3 pkt. do poziomu (-)7,0 pkt. W poréwnaniu z ubiegtym rokiem
warto$¢ wskaznika jest wyzsza o 4,7 pkt. Wyprzedzajacy Wskaznik Ufnosci
Konsumenckiej, opisujacy oczekiwania w najblizszych miesigcach w za-
kresie konsumpcji indywidualnej, wzrést o 2,8 pkt. do poziomu (-)10,9 pkt.
W styczniu ubiegtego roku wartos¢ WWUK byta nizsza o 5,6 pkt.

WskaZnik PMI dla polskiego sektora przemystowego w styczniu obnizyt sie
do 50,9 pkt., ksztattujgc sie na poziomie najnizszym od wrzesSnia ubiegte-
go roku. Na schtodzenie koniunktury miat wptyw przede wszystkim osta-
biajacy sie popyt konsumpcyjny, przy jednoczesnej zwiekszonej skali za-
moéwien eksportowych. Wsréd Zrddet stabego wyniku wymienia sie réwniez
rosngce wolne moce produkcyjne, ograniczong aktywnos¢ zakupowg oraz
coraz krotszy Sredni czas dostawy produktow. W dalszym ciagu obserwo-
wano takze spadek kosztow produkcji oraz cen wyrobdéw gotowych. Jedy-
nie plany dotyczgce zatrudnienia zostaty ocenione optymistycznie.

Produkcja sprzedana przemystu w grudniu wzrosta o 6,7% r/r (wobec
wzrostu o 7,8% miesigc wczesniej), znacznie powyzej oczekiwan anality-
kéw. W ujeciu miesiecznym odnotowano spadek o 3,6%. Po wyeliminowa-
niu czynnikbw sezonowych produkcja sprzedana przemystu wzrosta
04,0% r/r,i0 0,7% w poréwnaniu z listopadem. W catym 2015 roku pro-
dukcja sprzedana przemystu byta wyzsza o 4,9% r/r. Roczny wzrost pro-
dukcji sprzedanej odnotowano w 27 spo$réd 34 dziatéw przemystu m.in.
w produkcji pozostatego sprzetu transportowego - o 61,8%, urzadzen
elektrycznych - o 26,3%, wyrobéw farmaceutycznych - o 17,7%, wyrobéw
tekstylnych - o 15,3%, pojazdow samochodowych, przyczep i naczep -
0 13,9%, wyrobéw z gumy i tworzyw sztucznych - o 13,1%, mebli - o
12,1%, chemikaliow i wyrobéw chemicznych - o 8,7%. Spadek produkcji
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sprzedanej przemystu, w poréwnaniu
z grudniem 2014 roku, wystgpit w 7 dzia-
fach, m.in. w produkcji maszyn i urzadzeh
- 0 5,9%, w wytwarzaniu i zaopatrywaniu
w energie elektryczng, gaz, pare wodng
i gorgcg wode - 0 5,7%, w produkcji kok-
su i produktéw rafinacji ropy naftowej -
0 4,6% oraz metali - 0 4,2%. Ceny produk-
cji sprzedanej byty w grudniu nizsze
0 0,8% r/r. Nowe zaméwienia w przemysle
w grudniu wzrosty o 4,0% r/r, natomiast
spadly o 3,9% m/m. Zamoéwienia ekspor-
towe wzrosty 0 4,6% r/r, w skali miesigca
odnotowano spadek 0 4,7%.

Produkcja budowlano - montazowa
w grudniu byta nizsza o 0,3% w stosunku
do grudnia 2014 r. oraz wyzsza o 27,8%
m/m. W okresie od stycznia do grudnia
2015 r. produkcja budowlano-montazowa
byta wyzsza o0 2,8% w poréwnaniu z analo-
gicznym okresem ub.r. Po wyeliminowaniu
czynnikéw sezonowych produkcja uksztal-
towata sie na poziomie nizszym o 2,0%
w poréwnaniu z grudniem 2014 r.i0 0,4%
w stosunku do listopada. W grudniu ceny
produkcji  budowlano-montazowej byly
nizsze o 0,9% w stosunku do ub.r. Obnizo-
no ceny budowy budynkéw - o 1,5% oraz
budowy obiektéw inzynierii ladowej i wod-
nej - o 1,0%. Podniesiono natomiast ceny
rob6t budowlanych  specjalistycznych
0 0,4%.

Sprzedaz detaliczna w cenach stalych
wzrosta w grudniu o 7,0% oraz o 22,0%
w stosunku do listopada. Wzrost sprzeda-
zy detalicznej w grudniu utrzymat sie
w wiekszosci grup. Posréd tych o znacza-

cym udziale w sprzedazy najwiekszag dyna-
mike odnotowano w przedsiebiorstwach
prowadzacych sprzedaz detaliczng w nie-
wyspecjalizowanych sklepach - o 33,5%
(6,6% w ub.r.) oraz w podmiotach zajmuja-
cych sie handlem pojazdami samochodo-
wymi, motocyklami i czeSciami - 0 19,7%
(0,4% w ub.r.), nizszy wzrost odnotowano
w podmiotach handlujgcych paliwami -
0 4,0% (4,8% w ub.r.). W grupach o niz-
szym udziale w handlu detalicznym odno-
towano znaczny wzrost sprzedazy prasy
i ksigzek (25%) oraz w grupie tekstylia,
odziez i obuwie (13,9%). W calym roku
2015 sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie
w poréwnaniu z analogicznym okresem
poprzedniego roku o 3,7% (wobec wzrostu
04,1% w 2014 r.).

Deflacja cen konsumpcyjnych w grudniu
wyniosta 0,5% r/r wobec 0,6% odnotowa-
nych miesigc wczesniej. W stosunku
do poprzedniego miesigca ceny spadty
0 0,2% (w tym towary - 0 0,3%, przy wzro-
Scie cen ustug - o 0,2%). Najwiekszy
wplyw na wskaznik cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych ogbétem miaty w tym okre-
sie nizsze ceny w zakresie transportu
(o 0,8%), a takze odziezy i obuwia
(0 1,0%), ktoére obnizyly ten wskaznik od-
powiednio o 0,07 p.p. i 0,05 p.p. W stycz-
niu inflacja pogtebita sie do 0,7% r/r
i 0,4 m/m. Dane te beda podlegaé jeszcze
korekcie ze wzgledu na coroczng zmiane
wag koszyka inflacyjnego.

Stopa bezrobocia w grudniu wzrosta
w stosunku do poprzedniego miesigca
0 0,2 p.p. i wyniosta 9,8%. Liczba zareje-
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e Wedtug wstepnych danych PKB strefy euro w IV kwartale wzrést o 1,5% r/r
oraz 0,3% kw/kw. Wskazniki koniunktury w styczniu wskazuja na wyhamowa-
nie tempa poprawy koniunktury w strefie euro, wskaznik PMI dla sektora
przemystowego eurolandu spadt z 53,2 do 52,3 pkt. We wszystkich pai-
stwach cztonkowskich objetych badaniem wskazniki uksztattowaty sie na
poziomie nie nizszym niz 50 pkt. W sektorze ustug indeks PMI
z 54,2 pkt. do 53,6 pkt. Produkcja przemystowa w strefie euro w grudniu byta
nizsza o 1,0% w stosunku do listopada, w skali roku natomiast wyzsza odno-
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strowanych bezrobotnych na koniec grud-
nia wynosita 1.563,3 tys. o0s6b
i zwiekszyta sie 0 32,7 tys. w stosunku
do listopada, w skali roku spadek wy-
niést 261,9 tys. oséb. Na koniec miesia-
ca urzedy pracy dysponowaty 51,2 tys.
ofert pracy wobec 73,5 tys. przed miesiag-
cem. Wedtug szacunkéw MPIiPS na ko-
niec stycznia stopa bezrobocia wzrosta
do 10,3%. Wzrost bezrobocia ma charak-
ter sezonowy.

Zatrudnienie w przedsiebiorstwach za-
trudniajgcych powyzej 9 pracownikow
w grudniu wzrosto 0 9 tys. os6b w skali
miesigca i wyniosto 5.626 tys. o0s6b,
w stosunku do analogicznego miesigca
poprzedniego roku byto wyzsze o 1,4%.
W catym roku 2015 zatrudnienie zwiek-
szyto sie 0 77 tys. osOb wobec wzrostu
0 58 tys. w 2014 roku. Przecietne wyna-
grodzenie brutto w przedsiebiorstwach
wyniosto 4.515,28 zt i byto wyzsze o0 3,1%
r/r. Realny wzrost wynagrodzen w grudniu
wynidst 3,6%

Rada Polityki Pienieznej w czeSciowo
zmienionym juz skfadzie na posiedzeniu
w dniach 2-3 lutego pozostawita stopy
procentowe bez zmian. Podstawowa sto-
pa procentowa NBP w dalszym ciggu
wynosi 1,50%. Rada Polityki Pienieznej
uznata, ze w Swietle dostepnych danych
i prognoz obecny poziom stép pozwala
zachowa¢ réwnowage makroekono-
miczng i sprzyja utrzymaniu polskiej go-
spodarki na Sciezce zréwnowazonego
wzrostu.
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towano spadek o 1,3% (oczekiwania odpowiednio (+)0,3% i (+)0,8%), ceny
producentéw spadty o0 0,8% m/m i 3,0% r/r. Sprzedaz detaliczna w stosunku

do listopada wzrosta o 0,3%, w stosunku do ubiegtego roku odnotowano
wzrost 0 1,4%. Kontynuowana jest stopniowa poprawa na rynku pracy, stopa
bezrobocia w grudniu wyniosta 10,4% wobec 10,5% przed miesigcem oraz
11,4% przed rokiem. Co istotne, poprawa na rynku pracy dotyczy réwniez
ludzi mtodych (do 25 roku zycia), gdzie stopa bezrobocia spadta do 22,0%
z 22,1% odnotowanych miesigc wczesniej oraz z 23,0% na koniec 2014 roku.
Wedtug wstepnych szacunkéw ceny konsumpcyjne w styczniu wzrosty

0 0,4% r/r wobec 0,2% przed miesigcem.

e Produkt Krajowy Brutto Niemiec wzrdst w IV kwartale 2015 r. 0 0,3% kw/kw

oraz 1,3% r/r.
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Niemiecki eksport w 2015 roku wzrést o rekordowe 6,4%.

Zrédto: Markit Economics, banki centralne
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Analiza struktury eksportu potwierdza, ze
staje sie on coraz bardziej wrazliwy
na koniunkture w Chinach, mniejszy wptyw
na jego wyniki zaczyna odgrywaé sytuacja
na rynkach europejskich. Na rynki spoza
UE trafito 42% catej sprzedazy. Import
wzrést w 2015 roku o 4,2%, nadwyzka
handlowa zamkneta sie kwotg 247,8 mid
EUR. Produkcja przemystowa w Niem-
czech w grudniu spadta o 1,2% m/m wo-
bec prognoz wzrostu o 0,5%. W skali roku
odnotowano spadek o 2,3%.

eWedtug wstepnych danych, gospodarka
Stanéw Zjednoczonych rozwijata sie w IV
kwartale w ujeciu annualizowanym w tem-
pie 0,7% wobec 2,0% odnotowanym kwar-
tat wczesniej. Wskazniki wyprzedzajgce
koniunktury sygnalizujg od kilku miesiecy
wytracanie tempa rozwoju amerykanskiej
gospodarki. Indeks PMI composite w USA
w styczniu odnotowat spadek z 54,0 pkt.
do 53,2 pkt. Na wynik ztozyt sie spadek
wskaznika PMI dla sektora ustug
z 54,3 pkt. do 53,2 pkt. oraz wzrost PMI
dla przemystu z 51,2 pkt. do 52,4 pkt.

RYNEK WALUTOWY

W styczniu w skali miesigca ztoty ostabit sie o 3,76% w stosunku do euro
i 03,95% w stosunku do dolara amerykanskiego. Kurs euro ostabit sie w sto-
sunku do dolara amerykanskiego o 0,24%. Znaczny wptyw na stabos¢ ztotego
miafa podjeta w potowie miesigca decyzja agencji S&P, obnizajaca rating dla
Polski. Na koniec stycznia na rynku walutowym pfacono za euro 4,4180 z,

a za dolara amerykanskiego 4,0784 zt.

RYNEK MIEDZYBANKOWY

Jednak indeks ISM dla przemystu, amery-
kanski odpowiednik indeksu PMI, w stycz-
niu utrzymat sie na poziomie 48,2 pkt.
a wiec ponizej 50 pkt., wskazujgc na ro-
snace ryzyko recesji w gospodarce amery-
kanskiej. Produkcja przemystowa w grud-
niu ponownie spadfa, o 0,4% m/m. Dane
kolejny miesigc z rzedu okazaty sie rozcza-
rowujgce. W styczniu poza rolnictwem
utworzono jedynie 151 tys. miejsc pracy,
wobec oczekiwan w granicach 190 tys.
oraz wobec 262 tys. miejsc pracy utworzo-
nych miesigc wczesniej. Mimo stabszych
danych o zatrudnieniu, stopa bezrobocia
spadfa z 5,0% do 4,9%. Liczba pracuja-
cych zwiekszyta sie o 615 tys. 0sOb, przy
jednoczesnym spadku liczby bezrobotnych
0 113 tys. Inflacja w grudniu wzrosta do
0,7% r/r.

e Zgodnie z oczekiwaniami, Federalny Komi-
tet Otwartego Rynku pozostawit w styczniu
stopy procentowe na niezmienionym po-
ziomie 0,25-0,50%. W komunikacie po
posiedzeniu stwierdzono, ze ,warunki
gospodarcze beda ewoluowaty w sposéb,
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ktory zapewni tylko stopniowe podwyzki
stopy funduszy federalnych; stopa fundu-
szy federalnych zapewne przez jakis czas
pozostanie ponizej poziomdw oczekiwa-
nych w dtuzszym terminie”. Zwrécono uwa-
ge, ze wzrost gospodarczy w 2015 roku
spowolnit, a inflacja w dalszym ciggu utrzy-
muje sie ponizej celu na poziomie 2,0%.
Komunikat FED zostat odczytany jako
,gotebi” i zmniejszajacy prawdopodobien-
stwo kolejnej podwyzki stop procentowych
w marcu.

e Podobnie Rada EBC pozostawita na stycz-
niowym posiedzeniu stopy procentowe
w strefie euro na niezmienionym poziomie,
natomiast komunikat z konferencji zostat
odczytany jako poluzowanie polityki pie-
nieznej.

eNa posiedzeniu w dniach 28-29 stycznia
Bank Japonii (BoJ) podjat decyzje o wpro-
wadzeniu ujemnych stép procentowych,
pozostawiajac jednoczesnie bez zmian
program skupu aktywow.

W styczniu podobnie jak w poprzednich miesigcach na rynku miedzybankowym
obserwowano niewielkg zmiennoS¢é kwotowan, zwtaszcza na diuzszych termi-
nach. Rynek miedzybankowy pozostaje nadal stabilny z uwagi na brak per-
spektywy zmian w polityce pienieznej w najblizszym czasie. Pomimo zachodza-
cych zmian osobowych w RPP rynek nie oczekuje juz dynamicznych obnizek
stop procentowych z uwagi miedzy innymi na ostatni spadek kwotowan PLN
oraz ostrzezenia ze strony agencji ratingowych. Trzymiesieczny WIBID ksztatto-
wat sie 29 stycznia na poziomie 1,50%, w poréwnaniu z 1,52% 31 grudnia.
Natomiast WIBOR odpowiednio 1,70%, w poréwnaniu z 1,72%.

RYNEK DLUGU

W styczniu 2016 roku u krzywa dochodowosci obligacji nie zmienita ksztattu,
natomiast przesuneta sie w niektérych segmentach w gére - 3-5 lat w goére
0 15 p.b. oraz tenor 10 lat 20 p.b. Gtéwnym czynnikiem wspierajacym rynek
niskich stép byta udana aukcja sprzedazy obligacji 2 i 10 letnich, gdzie przy
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Rentownos¢ obligacji skarbowych

ofercie podazy na poziomie do 7,5 mld rynek odpowiedziat ofertg na 11,6 mid g:ig . /’\/R/\/\

PLN. Stopy dla obligacji 2 - letnich pokazaty sie na poziomie 1,67%. Rekordo- 3;58 :A_\/\’\/\

wy poziom redukcji wystapit dla obligacji 2-letnich 87,8%. Zainteresowanie 5:28 i

aukcjg to wynik wprowadzenia podatku bankowego, dla ktérego zmniejsze- 2,40

niem wymiaru jest posiadanie papierow skarbowych. Rynek dyskontuje tez 5138 :W

obnizke stop 0 25 p.b. w maju, jednakze czes¢ ekonomistow jest ostrozna 150

w tych oczekiwaniach. Wptyw majg na to obawy o budzet 2016 i 2017 roku. i:gg ] W

Na koniec stycznia 2016 rentowno$¢ obligacji 2-letnich ksztattowata sie na Ngggggggggggzgecsg

poziomie 1,516% (spadek z poziomu 1,585%), obligacji 5-letnich 2,356% med s3I I LR
PL2YT PLSYT PL1OYT PLISYT

(wzrost z poziomu 2,21%), obligacji 10-letnich 3,144% (wzrost z poziomu
2,927%).

Zrédto: Reuters
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RYNEK AKCIJI

Gtéwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) w styczniu spadt o 4,69% m/m, ze wzgledu na taniejgca rope naftowa oraz obawy
w stosunku do stycznia ub.r. odnotowano spadek o 14,99%. W styczniu odno- o kondycje chifiskiej gospodarki. Przyczyna bezposred-
towano spadek wiekszosci indekséw GPW. Na ostatniej sesji wartoSé indeksu  nio dotyczacg GPW byto obnizenie ratingu dla Polski
WIG osiagneta 44 290,05 pkt., miesieczne minimum wyniosto  przez agencje ratingowa Standard & Poor’s. Konse-
42 152,70 pkt., maksimum wyniosto 45 356,65 pkt. kwencje politycznych decyzji zwigzane z dodatkowymi
Wartosé obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 14,0 mld zt wobec ~ Obciazeniami dla bankow i handlowcow nie zachecaja
16,42 mid zt w miesiacu grudniu ub.r. i wobec 17,73 mid zt w styczniu ub.r.  Strony popytowej w szczegdlnosci inwestoréw zagra-
Na rynku kontraktéw terminowych obroty wyniosty 14,66 mid zt wobec  hicznych.

20,74 mld zt w miesigcu grudniu ub.r. i wobec 20,91 mld zt w styczniu ub.r.

W styczniu catkowita kapitalizacia 487 notowanych spétek wyniosta 4500 - Indeks WIG

990,42 mld zt (w grudniu ub.r. notowano 487 spdtki o kapitalizacji: 1 082,86

mid zt, a w styczniu ub.r. notowano 472 sp6tki o kapitalizacji: 1 211,90 mid #6000 1

zt). Na koniec miesigca Srednia wartoS¢ podstawowych wskaznikow gietdo- 4500

wych wyniosta: C/Z: 13,1 (w grudniu ub.r.: 15,0), C/WK: 0,80 (0,90), a stopa

dywidendy: 2,9 (2,6). 44000 1

Poczatek roku 2016 rozpoczat sie od gwattownej przeceny, ktéra byta konty- 43000

nuowana przez pierwszg i druga dekade stycznia, w trzeciej dekadzie nastgpi- 42000 N
to odreagowanie ze wzgledu dane z Chin dotyczace min. PKB (6,8% - zgodnie NddZddggggggggddgggzgzes
z konsensusem), ale w styczniu indeks szerokiego rynku stracit prawie 5%. SZLB3INNI ARSI IIRERRY

Gtéwna przyczyna wyniku notowan stycznia byly spadki na rynkach globalnych

WYBRANE WSKAZNIKI MAKROEKONOMICZNE
15 ris V15 V15 W15 VIils VIS IX15 X115 X5 X't 116

Zrédto: Reuters

3,6%*
X 3,7 X X 3,3 X X 3,5 X X X
3,9
B - 0.2 0.4 0,0 0,0 01 04 03 0.1 01 02 04
B o i 09 08 07 06 08 07 06 05 07
_ <AL SEhL -16.704 -16.700 -19.631 -26.140 -26.592 -25.860 -31.136 -34.488 -36.129 b.d. b.d.
_ X 848.047 X X 858.152 X X 876.398 X X b.d. X
_ 93 1054 929 928 963  -1110  -654 768  -163*  582¢ 410 b,
- 1050 1088 1023 1028 1074 1038 1053  1040% 1024 1078 1067  bd.
- 3982 4214 4123 4002 4040 4095 4025 4059 4111 4164 4515  bd.
_ 200 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150
[WIBORSME) 0 181 165 165 168 172 172 172 173 173 173 172 170
[WiBOREVIGAINN 150 166 166 176 179 179 180 181 1,80 180 177 175
_ 36980 38125 35987 37671 37645 37920  3,7780 37754 38748 40304 39011 40723
_ 41495 40800 40337 41301 41944 41488 42344 42386 42652 42639 42615 4,4405

* dane skorygowane CENTRUM SKARBU I RELACIJI
** wzrost PKB za caty rok BIZNESOWYCH

Tel.: (061) 8562496
Faks: (061) 8529035
E-mail: ewa.masztalerz@sgb.pl

Niniejszy materiat jest materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie moze on by¢ uznany za rekomendacje do podejmowania jakichkolwiek decyzji
inwestycyjnych. Opinie i prognozy przedstawione w dokumencie sg wyrazem niezaleznych pogladow autoréw publikacji.



