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Podsumowanie odczytow makroekonomicznych

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego, Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas

Inflacja stabsza od oczekiwan

Czwartkowy odczyt inflacji CPI na poziomie +1,4% r/r okazat sie istotnie nizszy zaréwno od
naszych oczekiwan (+1,7% r/r) i konsensusu rynkowego (+1,8% r/r), jak i odczytu styczniowego
(1,9% r/r). W ujeciu miesiecznym ceny w lutym spadty o 0,2%. Gtéwna przyczyna tak duzej
réznicy byty przede wszystkim czynniki popytowe - czyli zmiany cen zywnosci i paliw. Sama
inflacja bazowa (skorygowana o ceny produktéw najbardziej zmiennych, w tym zywnosci i
energii) zgodnie z naszymi oczekiwaniami wzrosta do poziomu 1,0% r/r (vs. prognoza 0,9% r/r i
0,9% w grudniu) w styczniu oraz spadta do poziomu 0,8% r/r w lutym (vs. prognoza BNP Paribas
i konsensus rynkowy - 1,0%). Odczyt styczniowy zostat upubliczniony dopiero teraz ze wzgledu
na nowe wagi uzyte przy obliczaniu wskaznika. Spowolnienie inflacji w ujeciu CPI, jak i inflacji
bazowej nalezy odczytywac jako istotne wsparcie dla obecnej, tagodnej polityki RPP odnosnie
stop procentowych. W ciggu najblizszych 3-4 miesiecy oczekujemy powrotu dynamiki inflacji w
okolice 2% r/r, za sprawa rosnacego popytu oraz zwiekszonych kosztow pracy.

Produkcja lekko zwolnita

Poniedziatkowy odczyt produkcji przemystowej za luty okazat sie by¢ nizszy od tego
zanotowanego w styczniu, podobnie jak od oczekiwan analitykdw. Dynamika wartosci produkcji
sprzedanej przemystu wyniosta w lutym 7,4% r/r i -2,2% m/m. Konsensus rynkowy oczekiwat
wzrostu w ujeciu rocznym o 8,1%. Po uwzglednieniu korekty o liczbe dni roboczych dynamika
produkcji przemystowej zwiekszyta sie w styczniu 0 1,3% m/m i 7,3% r/r. Gtdwng przyczyng
nizszej dynamiki produkcji w lutym w odniesieniu do stycznia byto gérnictwo (-2,9% r/r).
Najwyzszy wzrost zanotowat segment produkcji maszyn i urzadzen (+20,5% r/r) oraz koksu i
produktéw naftowych (+17% r/r). Warto réwniez zwrdci¢ uwage na bardzo dobre wyniki
produkcji budowlano-montazowej, ktdra wyniosta 31,4% r/r (vs. 34,7% r/ w styczniu oraz -5,3%
w lutym zesztego roku).

Zatrudnienie i wynagrodzenia nadal ,w gore”

W miniony pigtek poznali§my réwniez dane z polskiego rynku pracy. Zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw wzrosto do poziomu 6197 tys. (vs. 8186,6 tys. w styczniu), co przektada sie na
wzrost 0 3,7% r/r. Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto do poziomu 4600 PLN (vs. 4589 PLN
miesigc wczesniej), co oznacza wzrost 0 0,3%. W lutym 2017 przecietne wynagrodzenie brutto
wynosito 4305 PLN. Obecny odczyt jest, wiec 0 6,8% wyzszy (0 0,5 p.p mniej niz w styczniu kiedy
roczna dynamika wynagrodzen siegneta 7,3%).
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Nota prawna

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas SA. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wytacznie w celach informacyjnych, nie
uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako
oferta Llub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. dotozyto
nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Wszelkie informacje i
opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas
S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A, opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga
okaza¢ sie nietrafne i BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie
jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie
wyrazaja opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM
Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletnos¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie
informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji
Lub jej cze$ci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas SA..
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https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf

