
Podsumowanie danych makroekonomicznych  
za I kwartał 2015
Dostępne dane makroekonomiczne za styczeń, luty i marzec wskazują, że wzrost gospodarczy w tym roku przyspieszy do 3,7% 
z 3,4% za 2014 rok, a w samym I kwartale dynamika PKB wyniesie ok. 3,5%.

SYTUACJA NA RYNKU PRACY POPRAWIA SIĘ 
Dane za marzec pokazały spadek bezrobocia rejestrowanego do 11,7% z 12,0% w lutym. Po oczyszczeniu z wpływu czynników 
sezonowych (bo w marcu zaczynają się już prace sezonowe), mamy miesięczny spadek stopy bezrobocia o 0,1 pp. Oznacza to,  
że sytuacja na rynku pracy poprawia się, ale tempo tej poprawy zaczyna się stabilizować. Roczne tempo spadku stopy bezrobocia 
wyhamowało bowiem w marcu do 1,8 pp. z 1,9 pp. w poprzednich trzech miesiącach.

W dalszej części roku oczekuję stopniowego obniżania się stopy bezrobocia liczonej w warunkach wyrównanych sezonowo. 
Podtrzymujemy prognozę, że finalna stopa bezrobocia na koniec grudnia wyniesie 10,4%. 

Poprawę na rynku pracy widać też w utrzymaniu wzrostowego trendu w zatrudnieniu w firmach. W marcu roczna dynamika 
zatrudnienia w przedsiębiorstwach wyniosła 1,1% po 1,2% odnotowanych dla stycznia i lutego. Oczekuję utrzymania w kolejnych 
miesiącach rocznego wzrostu zatrudnienia przekraczającego 1 proc. Wskazują na to publikowane badania dotyczące popytu  
na pracę.

ROSNĄ WYNAGRODZENIA – UTRZYMA SIĘ DYNAMIKA KONSUMPCJI
Równolegle ze stopniowym wzrostem zatrudnienia, regularnie rosną wynagrodzenia w przedsiębiorstwach. Realna dynamika 
wynagrodzeń przyspieszyła w marcu do 6,5% r/r, po średnio 5,0% za styczeń i luty oraz po średnim wzroście o 3,8% w całym ubiegłym 
roku. Mieliśmy w marcu najwyższą od lipca 2008 roku dynamikę realnych wynagrodzeń. W rezultacie, realne tempo wzrostu funduszu  
płac w firmach przyspieszyło w marcu do 7,7% r/r, dzięki czemu w całym I kwartale wyniosło średnio 6,8% r/r. To istotna poprawa z 5,2% 
r/r w IV kwartale 2014 i 4,4% w całym ubiegłym roku. Notujemy najwyższe wzrosty funduszu płac od 2008 roku.

Taki wynik, wraz malejącym zagrożeniem bezrobociem, to bardzo silne wsparcie dla utrzymania dynamiki konsumpcji na poziomie 
ok. 3,5% r/r w I kwartale i takiej samej dynamiki dla całego 2015 roku. 

Coraz mocniejszy popyt konsumpcyjny został potwierdzony przez marcowy odczyt sprzedaży detalicznej. Przyspieszyła ona 
w marcu realnie do 6,6% r/r, dzięki czemu dynamika w cenach stałych wyniosła w I kw. br. 4,4%, po 3,7% w IV kw. ub. roku.
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Marcowy wynik sprzedaży detalicznej w części został podbity przez Święta Wielkanocne, dzięki czemu realne wydatki na żywność 
wzrosły o 14,1% r/r. Mieliśmy jednak jednocześnie istotny wzrost w kategoriach obejmujących dobra trwałego użytku (rzędu 10% 
r/r), co zapowiada stabilny wzrost popytu konsumpcyjnego w kolejnych miesiącach. 

Uważam, że dynamika sprzedaży detalicznej będzie stopniowo rosła w kolejnych miesiącach, głównie za sprawą dalszej poprawy  
na rynku pracy. Konsumpcję wspierać też będą dobre nastroje konsumentów, co pokazuje wysoka wartość publikowanego przez 
GUS bieżącego wskaźnika ufności konsumenckiej.

PRODUKCJA PRZEMYSŁOWA WZROSŁA O 4,9% w IQ 2015
Odczyty PMI sektora przemysłowego w Polsce zapowiadają dalszy silny wzrost aktywności w przemyśle w całym 2015 roku. 
Indeks ten w marcu utrzymał się na relatywnie wysokim poziomie: 54,8 pkt., po 55,1 pkt. w lutym i 55,2 w styczniu.

Co więcej, w marcu utrzymała się bardzo korzystna struktura wskaźnika PMI. Po pierwsze, mieliśmy najwyższy w historii badań 
(ex aequo ze styczniem 2014 r) odczyt dla składowej zatrudnienia. Po drugie, od sześciu miesięcy firmy pokazują wyraźny wzrost 
nowych zamówień (w tym szczególnie z eksportu), dzięki czemu składowa dotycząca bieżącej produkcji utrzymuje się na bardzo 
wysokim poziomie.

Wyniki przemysłu za marzec potwierdzają stopniowy wzrost aktywności i są zgodne z notowaną od pół roku poprawą PMI dla 
sektora przemysłowego. Wyrównana sezonowo dynamika produkcji przemysłowej wyniosła w marcu 6,0% r/r, po 4,0% i 4,7% 
odpowiednio w styczniu i lutym. W I kwartale produkcja rosła średnio o 4,9%, co było wyraźną poprawę w stosunku do II połowy 
2014, kiedy to dynamika przemysłu wyniosła średnio 1,9% r/r.
Marcową dynamikę wciąż zawdzięczamy przede wszystkim branżom o znacznym udziale eksportu w przychodach ze sprzedaży. 
Widać więc, że obserwowana obecnie poprawa koniunktury w strefie euro jest mocnym wsparciem dla naszego eksportu, a spadek 
popytu z Rosji i Ukrainy nie ma już tak negatywnego wpływu na aktywność gospodarczą w Polsce.

Z punktu widzenia inwestycji finansowanych leasingiem, ważne, że bardzo dobre wyniki w marcu osiągnęło przetwórstwo 
przemysłowe: wzrost o 9,6% r/r, po 6,6% w lutym. Taki wynik przetwórstwa świadczy, że marcowy skok produkcji  
(łącznie +8,8% r/r wg danych niewyrównanych sezonowo) nie jest tylko zdarzeniem statystycznym, ale już trwałą tendencją.

Oczekuję, że wyniki przemysłu w dalszej części roku w coraz większym stopniu będą wynikały z kontrybucji popytu krajowego.  
Odczyty PMI wskazują, że dynamika produkcji przemysłowej w II kwartale przyspieszy do ok. 6% z 4,9% r/r za I kwartał br,  
a w IV kwartale możemy już zobaczyć dynamikę na poziomie ok. 7,5% r/r. Utrzymujemy prognozę dynamiki produkcji przemysłowej 
w całym 2015 roku na poziomie 6,3% r/r.
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OTOCZENIE ZAGRANICZNE I WYNIKI EKSPORTU
Odbudowa koniunktury w strefie euro jest kluczową determinantą dla naszego eksportu. Publikowane w kwietniu dane miesięczne 
o aktywności gospodarczej wskazują na scenariusz coraz bardziej wyraźnego odbijania od dna gospodarki Eurolandu.

Przede wszystkim widać to w wynikach sprzedaży detalicznej, która w lutym wzrosła o 3,0% r/r, po 3,1% w styczniu, 2,1% r/r  
w IV kw. 2014 oraz średnio 1,1% za I-III kw. Następuje również poprawa w obrębie aktywności przemysłowej, co współgra  
z wcześniejszymi dobrymi odczytami wskaźników koniunktury PMI dla sektora przemysłowego strefy euro. Dynamika produkcji 
przemysłowej przyspieszyła w lutym do 1,6% r/r z 0,4% dla stycznia.

Dane te wskazują, że zaczął już działać mocny pakiet stymulacyjny w postaci niskich cen ropy, słabego euro oraz rozpoczętego  
przez EBC w marcu programu tzw. luzowania ilościowego. Co więcej, bieżące odczyty wskaźników koniunktury pozwalają oczekiwać,  
że ożywienie w obszarze wspólnej waluty będzie kontynuowane w dalszej części roku. 

PMI dla przemysłu strefy euro wzrósł w marcu do 52,2 pkt. wobec 51,0 pkt. w lutym, a PMI dla usług wzrósł w tym okresie  
do 54,2 pkt. z 53,7 pkt. Wprawdzie dane za kwiecień sygnalizują lekkie pogorszenie indeksów koniunktury Eurolandu (łączny 
wskaźnik PMI dla przemysłu i sektora usług spadł z 54,0 w marcu do 53,5 pkt.), to nadal są one na poziomach sygnalizujących 
stopniowy wzrost aktywności gospodarczej, rzędu 0,4% w ujęciu kwartalnym. 

Wyraźna poprawa koniunktury w strefie euro powoduje, że pomimo kryzysu na Wschodzie, perspektywy dla polskiego eksportu 
i salda wymiany zagranicznej są relatywnie dobre. 

Dostępne dane GUS o wynikach handlu zagranicznego za dwa pierwsze miesiące tego roku wskazują na utrzymanie tendencji 
obserwowanych w 2014 roku. Eksport do Rosji spadł za styczeń-luty o 30,4%, w wyniku czego Rosja spadła na 8. miejsce 
w zestawieniu głównych odbiorców polskich towarów (z 5-ego w 2014 r. i jeszcze 4-ego w 2013 roku). Potwierdza to nasze założenie, 
że rozpoczynająca się w Rosji recesja gospodarcza uderzy w nasze główne branże obecne w tym kraju, czyli przemysł maszynowy, 
motoryzacyjny i chemiczny. Spadki sprzedaży do Rosji w 2014 roku wynikały bowiem głównie z nałożonych sankcji na towary 
żywnościowe, czyli dotykały bezpośrednio ok. 10% eksportu na Wschód.

Z drugiej strony eksport do strefy euro wzrósł o 5,8%, w tym do Niemiec o 7,4% r/r. Warto podkreślić, że bardzo wyraźnie wzrósł 
eksport do Hiszpanii: o 25,6% r/r, dzięki czemu kraj ten stał się naszym siódmym rynkiem eksportowym.

Widać, że strefa euro pozostaje najważniejsza dla naszego eksportu, gdyż lokujemy w niej ponad połowę zagranicznej sprzedaży 
(57,5% za I-II 2015). Łączny udział wszystkich krajów UE w naszym eksporcie wynosi obecnie 79,9%.

Utrzymanie dodatnich dynamik eksportu oraz ograniczenie wartości importu (dzięki niższym cenom ropy) przyczyniły się  
do uzyskania w styczniu i w lutym rekordowych nadwyżek handlowych. Dane za styczeń-luty, jak na razie, potwierdzają  
naszą bazową prognozę, że eksport wzrośnie w tym roku o 7,4%. Prognozę tę wspiera ożywienie gospodarcze w Eurolandzie, 
w szczególności w Niemczech.


