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Dekompozycja wzrostu PKB
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Indeks PMI dla przemystu w Polsce
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Produkcja przemystowa oraz nowe zamdéwienia
w przemysle

Produkcja sprzedana przemystu ogétem (r/r)

Nowe zamdwienia w przemysle (r/r)

Zrédto: Markit Economics, GUS

e Wedtug wstepnych danych PKB w IV kwartale 2015 r. przyspieszyt i byt

realnie wyzszy o 3,9% r/r wobec wzrostu o 3,5% w Il kwartale. Gtdwnym
czynnikiem wzrostu byt popyt krajowy, ktéry przyrést o 4,0% r/r. Spozycie
indywidualne rosto w stabilnym tempie 3,1% r/r, natomiast tempo przyro-
stu spozycia publicznego przyspieszyto do 4,8% r/r. Naktady inwestycyjne
wzrosty 0 4,9%. W IV kwartale ub.r. zerowy wktad w dynamike PKB miat
eksport netto.

Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego w lutym wzrést
z 50,9 pkt. do 52,8 pkt., poziomu najwyzszego od siedmiu miesiecy, ku
zaskoczeniu ekonomistéw oczekujacych spadku do 50,7 pkt. Na poprawe
indeksu miaty pozytywny wptyw wszystkie sktadowe subindeksy, przede
wszystkim jednak silny wzrost nowych zaméwien oraz produkcji. Zatrud-
nienie w firmach w dalszym ciggu wzrasta, po raz pierwszy od siedmiu
miesiecy wzrosta rowniez aktywno$¢ zakupowa. Natomiast koszty produk-
cji oraz ceny wyrobéw gotowych w dalszym ciggu pozostajg w trendzie
spadkowym. Indeks PMI wskazuje na znaczng poprawe koniunktury
w polskim sektorze przemystowym w najblizszym czasie, jednak ryzykiem
w dtuzszej perspektywie moze byé pogorszenie koniunktury w strefie euro
oraz na Swiecie.

Produkcja sprzedana przemystu w styczniu wzrosta o 1,4% r/r wobec
wzrostu o 6,7% miesigc wczesniej oraz wobec oczekiwan analitykéw
na poziomie 3,6%. W ujeciu miesiecznym odnotowano spadek o 8,0%. Po
wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych produkcja sprzedana przemystu
wzrosta o 3,3% r/r, ale spadta o 0,2% m/m. Roczny wzrost produkcji
sprzedanej odnotowano w 21 sposrod 34 dziatéw przemystu m.in. w pro-
dukcji mebli - o 11,4%, koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej -
o 10,8%, wyroboéw tekstylnych - o 10,4%, wyrobéw z metali - o 7,6%,
wyrobéw z gumy i tworzyw sztucznych - o 6,5%, urzadzen elektrycznych -
0 5,4%, pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep - o 4,5%. Spadek
produkcji sprzedanej przemystu, w poréwnaniu ze styczniem 2015 roku,
wystgpit w 13 dziatach, m.in. w produkcji pozostatego sprzetu transporto-
wego - 0 17,7%, metali - 0 9,9%, maszyn i urzadzen - o 8,0%, wyrobow
farmaceutycznych - o 5,3% oraz papieru i wyrobéw z papieru - o 3,6%.
Ceny produkcji sprzedanej byly w styczniu nizsze o 1,2% r/r. Nowe zamé-
wienia w przemysle w styczniu wzrosty o 17,1% r/r po wzroscie o 4,0%
przed miesigcem, w stosunku do grudnia ub.r. odnotowano wzrost
0 21,7%. Zambwienia eksportowe wzrosty o 22,9% r/r oraz 30,0% m/m.
Wskazniki wskazujg na rozw6j popytu na wyroby i ustugi i sa dobrym pro-
gnostykiem dla wzrostu produkcji, w tym réwniez produkcji eksportowej
w najblizszych miesigcach.

Produkcja budowlano - montazowa w styczniu byta nizsza o 8,6% w sto-
sunku do stycznia 2015 r. oraz 0 68,1% m/m. Po wyeliminowaniu czynni-
kéw sezonowych produkcja uksztattowata sie na poziomie nizszym o 7,0%
w poréwnaniu ze styczniem 2015 r. i 0 4,8% w stosunku do grudnia ub.r.
W styczniu ceny produkcji budowlano-montazowej byty nizsze o 0,7% sto-
sunku do ub.r.
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e Sprzedaz detaliczna w cenach statych
wzrosta w styczniu o 3,1%, w stosunku
do grudnia ub.r. odnotowano spadek
0 25,0%, co jest zjawiskiem sezonowym.
Wzrost sprzedazy detalicznej w skali roku
w styczniu utrzymat sie w wiekszosci grup.
Posréd tych o znaczacym udziale w sprze-
dazy najwieksza dynamike odnotowano
w sprzedazy samochodéw (4,6%) oraz
sprzedazy zywnos$ci, napojow i wyrobow
tytoniowych (2,9%). Spadek sprzedazy
odnotowano w grupie ,pozostate” (7,9%)
oraz ,paliwa state, ciekte i gazo-
we” (0,2%). W ujeciu nominalnym w stycz-
niu odnotowano wzrost o 0,9% r/r oraz
spadek 0 25,6% m/m.

e Stopa bezrobocia w styczniu wzrosta
w stosunku do poprzedniego miesigca
0 0,5 p.p. i wyniosta 10,3%. Dla poréwna-
nia, stopa bezrobocia przed rokiem wyno-
sita 12,0%. Liczba zarejestrowanych bez-
robotnych na koniec stycznia wynosita
1.647,5 tys. 0séb i zwiekszyta sie 0 84,2
tys. w stosunku do grudnia, w skali roku
spadek wyniost 271,1 tys. oséb. Na ko-
niec miesigca urzedy pracy dysponowaty
87 tys. ofert pracy wobec 51,2 tys. przed
miesigcem. Wedtug szacunkéw MPiPS na
koniec lutego stopa bezrobocia utrzymata
sie na poziomie 10,3%. Dane z rynku
pracy, mimo sezonowego wzrostu bezro-
bocia, pozostajg w dalszym ciggu dobre.
Zazwyczaj w styczniu obserwowane sg

najwyzsze roczne poziomy bezrobocia.

Zatrudnienie w przedsiebiorstwach za-
trudniajgcych powyzej 9 pracownikow
w styczniu wzrosto o 77 tys. osob w skali
miesigca i wyniosto 5.703 tys. o0s6b,
w stosunku do analogicznego miesigca
poprzedniego roku byto wyzsze o 2,3%.
W 2015 roku zatrudnienie rosto w Sred-
nim rocznym tempie 1,1%. Przecietne
wynagrodzenie brutto w przedsiebior-
stwach wyniosto 4.101,36 zt i byto wyzsze
0 4,0% r/r. Realny wzrost wynagrodzen
w styczniu wyniost 4,7%.

Wedtug danych GUS, dodatnie saldo wy-
miany handlowej z zagranicg w styczniu
wzrosto 0 53,3% r/r i wyniosto 717,3 min
euro. Na taki rezultat ztozyt sie wynik eks-
portu w kwocie 13.883,1 min EUR
( wzrost 0 1,5% r/r) oraz importu w kwo-
cie 13.165,8 min euro (spadek o 0,3% r/
r). Nie zaobserwowano wiekszych zmian
w tendencjach charakteryzujgcych wymia-
ne handlowg Polski z zagranica. Udziat
krajow rozwinietych w eksporcie ogdtem
wynioést 88,6%, w imporcie 65,7%. Naj-
wazniejszym partnerem pozostajg nadal
Niemcy, ktérych udziat w eksporcie wy-
niést 28,8% i zwiekszyt sie w skali roku
o 0,9 p.p., udziat w imporcie wyniost
22,4% i zwiekszyt sie 0 0,2 p.p. Dodatnie
saldo notowane jest w obrotach
z krajami rozwinietymi, uiemne natomiast
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z krajami rozwijajacymi sie oraz krajami
Europy Srodkowo - Wschodniej. W dal-
szym ciggu obserwowany jest spadek
obrotéw z krajami Europy Srodkowo -
Wschodniej, w pozostatych kierunkach
wymiana handlowa ro$nie.

e Ministerstwo Finanséw szacuje, ze deficyt
budzetu panstwa za 2015 rok nie powi-
nien przekroczy¢ kwoty 44 mid zt, nato-
miast lokalne budzety zamknety sie nad-
wyzkg w wysokosci 2,5 mlid zt. Oznacza
to, ze deficyt sektora finanséw publicz-
nych za 2015 rok w ocenie MF nie powi-
nien przekroczy¢ 3% PKB.

e Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu
w dniach 10 - 11 marca pozostawita sto-
py procentowe bez zmian. Podstawowa
stopa procentowa NBP w dalszym ciggu
wynosi 1,50%. Rada Polityki Pienieznej
w swoim komunikacie podtrzymata, ze
obecny poziom stép sprzyja utrzymaniu
polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowa-
zonego wzrostu oraz pozwala zachowaé
rownowage makroekonomiczng. W oce-
nie Rady Zroédtem niepewnosci jest ryzyko
pogorszenia koniunktury na Swiecie
i w tym kontekscie Rada powinna zacho-
waé sobie przestrzen do dziatan w sytua-
cji zmaterializowania sie niekorzystnych
zjawisk. W ocenie ekonomistow zmniejsza
to prawdopodobiefstwo obnizek stop
procentowych w tym roku.

Indeks PMI dla przemystu

Wedtug danych Eurostat PKB strefy euro w IV kwartale wzrést o 1,6% r/r
oraz 0,3% kw/kw, odczyt dotyczacy rocznej dynamiki okazat sie nieznacznie
lepszy od wstepnego szacunku. Wskazniki koniunktury w styczniu wskazujg
na wyhamowanie tempa poprawy koniunktury w strefie euro, kolejny mie-
sigc wskaznik PMI dla sektora przemystowego eurolandu spadt - z 52,3
do 51,2 pkt, najnizszego poziomu od roku. Obserwowano stabszy wzrost
produkcji, nowych zamoéwien oraz zatrudnienia. We wszystkich panstwach
cztonkowskich objetych badaniem z wyjgtkiem Grecji wskaZniki uksztattowa-
ty sie na poziomie nie nizszym niz 50 pkt., cho¢ w wiekszosci z nich odnoto-
wano spadki. W przypadku gospodarki greckiej, badanie wskazuje na po-
wroét do recesji. W sektorze ustug indeks PMI spadt z 53,6 pkt. do 53,3 pkt.,
spadki odnotowano we wszystkich krajach objetych badaniem. Produkcja
przemystowa w strefie euro w styczniu byta wyzsza o 2,1% w stosunku do
grudnia, w skali roku natomiast odnotowano wzrost o 2,8% (oczekiwania
odpowiednio (+)1,7% i (+)1,4%), ceny producentéow spadly o 1,0% m/m
i 2,9% r/r. Sprzedaz detaliczna w stosunku do grudnia wzrosta o 0,4%,
w stosunku do ubiegtego roku odnotowano wzrost o 2,0%. Kontynuowana
jest stopniowa poprawa na rynku pracy, stopa bezrobocia w styczniu wynio-
sta 10,3% wobec 10,4% przed miesiacem oraz 11,3% przed rokiem. Wedtug
wstepnych szacunk6éw ceny konsumpcyjne w lutym spadty o 0,2% r/r wobec
wzrostu 0 0,3% przed miesigcem.
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e Wedtug drugiego szacunku, gospodarka
Stanéw Zjednoczonych rozwijata sie w IV
kwartale ujeciu  annualizowanym
w tempie 1,0% wobec 0,7% podanych
wczesniej. Wskazniki wyprzedzajgce ko-
niunktury sygnalizuja od kilku miesiecy
wytracanie tempa rozwoju amerykanskiej
gospodarki. Indeks PMI composite w USA
w lutym odnotowat po raz kolejny spadek
z 53,2 pkt. do 50,0 pkt., co sugeruje
zerowy wzrost w gospodarce amerykan-
skiej. Na wynik ztozyt sie spadek wskazni-
ka PMI dla sektora ustug z 53,2 pkt.

w

do 49,7 pkt. oraz spadek PMI dla prze-
mystu z 52,4 pkt. Do 51,3 pkt. Produkcja
przemystowa w styczniu wzrosta o 0,9%
m/m. W lutym zatrudnienie w sektorze
prywatnym (poza rolnictwem) wzrosto
0 242 tys. etatéw, wobec oczekiwanh
w granicach 195 tys. Stopa bezrobocia
utrzymata sie na poziomie 4,9%.

Rada Prezesow EBC na posiedzeniu
10 marca obnizyta stopy procentowe
w strefie euro, podstawowa stopa procen-
towa zostata obnizona z 0,05% do 0,0%,
natomiast stopa depozytowa z minus

W lutym w skali miesigca ztoty umocnit sie o 1,09% w stosunku do euro
i 0 0,90% w stosunku do dolara amerykanskiego. Kurs euro ostabit sie w sto-
sunku do dolara amerykanskiego o 0,14%. W potowie miesigca w zestawieniu
z dolarem amerykanskim ztoty byt najmocniejszy od konca 2015 roku, nalezy
jednak zaznaczyé, iz byto to wynikiem spadku wyceny dolara na szerokim rynku
z uwagi na oddalenie perspektyw podwyzek stép przez FED. Prawdopodobien-
stwo, ze w tym roku podwyzek nie bedzie w ogdle wynosi 60%. Z drugiej strony
rynek oczekuje na posiedzenie EBC. Mario Draghi sugerowat, ze w marcu ko-
nieczne bedzie wprowadzenie zmian w celu pobudzenia gospodarki europej-
skiej. Ekonomisci prognozowali rozszerzenie miesiecznego skupu aktywow oraz
obnizke stopy depozytowe;.

Na koniec lutego na rynku walutowym ptacono za euro 4,3484 zt, a za dolara
amerykanskiego 3,9997 zt.

W lutym na rynku miedzybankowym obserwowano niewielki spadek kwotowan,
na dtuzszych terminach ze wzgledu na brak perspektyw zmian w polityce pie-
nieznej w najblizszym czasie. Z wypowiedzi nowych cztonkéw RPP wynika, ze
zmiany stop procentowych sg mato prawdopodobne. Trzymiesieczny WIBID
ksztattowat sie 29 lutego na poziomie 1,48%, w poréwnaniu z 1,50% 29 stycz-
nia. Natomiast WIBOR odpowiednio 1,68%, w porownaniu z 1,70%.

W lutym krzywa dochodowosci obligacji nie zmienita ksztattu, natomiast przesu-
neta sie réwnolegle w dét w okolicach 15-20 punktéw bazowych.

Gtéwnym czynnikiem wspierajacym rynek niskich stép byly 2 udane aukcje
sprzedazy obligacji, gdzie przy podazy na poziomie do 16 mld rynek odpowie-
dziat ofertag na 29 mlid PLN. Stopy dla obligacji 2 - letnich pokazaty sie na pozio-
mie 1,66% a obligacji 10-letnich - 3,16%. Zainteresowanie aukcja to wynik
wprowadzenia podatku bankowego, dla ktérego zwolnieniem jest posiadanie
papieréw skarbowych. Czynnikiem wptywajacym na duze zainteresowanie ryn-
kiem dtugu byta tez silna przecena rynku akcji. Obawy o chinska gospodarke,
przecena na rynku surowcOw energetycznych, czy ostatnie kitopoty Deutsche
Banku nie zachecaja inwestoréw do akcji.

Na koniec lutego poziom krajowego dtugu rynkowego wyniést 533,6 mid zt wo-
bec 513,4 mld zt na koniec 2015 r. Natomiast Srednia zapadalnos¢ dtugu kra-
jowego wyniosta 4,22 lat (4,27 na koniec 2015 r.), a diugu ogdtem wzrosta
do 5,28 lat (5,22 na koniec 2015 r.)

Na koniec lutego 2016 rentowno$é obligacji 2-letnich ksztattowata sie na pozio-
mie 1,432% (spadek z poziomu 1,516%), obligacji 5-letnich 2,197% (spadek
z poziomu 2,356%), obligacji 10-letnich 2,942% (spadek z poziomu 3,144%).

Ksztattowanie sie kursow walutowych
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0,3% do minus 0,4%. Ponadto zwiekszo-
no warto§é programu skupu aktywéw
z 60 mid do 80 mld euro, zapowiedziano
skup obligacji korporacyjnych niebanko-
wych z ratingiem na poziomie inwestycyj-
nym oraz uruchomienie w czerwcu nowej
serii operacji refinansujgcych akcje kredy-
towa bankéw w celu ozywienia realnej
gospodarki. Prezes EBC Mario Draghi
na konferencji prasowej po posiedzeniu
zapowiedziat koniec obnizek stép procen-
towych. Skala poluzowania polityki pie-
nieznej zaskoczyta analitykdw.
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RYNEK AKCIJI

Gtéwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) w lutym wzrést o 2,57% m/m, ograniczenie jej wydobycia. W centrum uwagi inwesto-
w stosunku do lutego ub.r. odnotowano spadek o 14,77%. W lutym odnotowa- réw w lutym byty wyniki finansowe spétek za ostatni
no wzrost wiekszosci indekséw GPW. Na ostatniej sesji wartos¢ indeksu WIG kwartat 2015 roku. Zta informacja dla sektora banko-
osiagneta 45.430,29 pkt., miesieczne minimum wyniosto 43.563,88 pkt., mak- wego - zawieszenie dziatalnosci SKOK Polska przez
simum wyniosto 45.911,56 pkt. KNF nie wplyneta negatywnie na notowania bankéw.

Warto§é obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 13,84 mld zt wobec

14,00 mid zt w styczniu i wobec 15,02 mid zt w lutym ub.r. Na rynku kontrak- Indeks WIG
téw terminowych obroty wyniosty 14,51 mlid zt wobec 14,66 mid zt w styczniui 46500
wobec 12,53 mid zt w lutym ub.r. W lutym catkowita kapitalizacja 486 notowa- 46000
nych spoétek wyniosta 965,49 mld zt (w styczniu notowano 487 spétek 45500 -
o kapitalizacji: 990,42 mld zt, a w lutym ub.r. notowano 471 spétek o kapitali- 45 g -
zacji: 1 284,69 mid zt). 44500 1
Na koniec miesiaca Srednia warto§¢ podstawowych wskaznikéw gietdowych 44 000 -
wyniosta: C/Z: 14,3 (w styczniu b.r.: 13,1), C/WK: 0,79 (0,80), a stopa dywiden-  ,3 ¢y -
dy: 3,1(2,9). 43000 ettt
Luty okazat sie miesigcem wzrostowym na warszawskim parkiecie podobnie
jak rynki globalne na ktérych réwniez dominowat kolor zielony. Powodem takie-
go scenariusza byly rosngce ceny surowcéw szczegblnie ropy naftowej przez Frédto: Reuters
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* dane skorygowane

** wzrost PKB za caty rok CENTRUM SKARBU I RELACIJI
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.



