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Wzrost gospodarczy pozostaje
stabilny podobnie jak i prognozy

Fora Analysis, Sierpier 2016

zrost PKB w drugim kwartale 2016 za-
Wskoczyl pozytywnie w przeciwienstwie

do wynikéw za pierwszy kwartal. Ocze-
kiwania wzrostu na nadchodzacy okres pozosta-
ja stabilne. W dalszym ciggu rosnie produkcja
przemysltowa, aczkolwiek w wolniejszym tempie.
Ponownie zarejestrowano poprawe kondycji na
rynku pracy oraz wzrosty nadwyzki handlowej,
natomiast ceny wcigz sie kurcza. Rynki finan-
sowe znowu byly przychylne inwestorom. Ca-
la gielda wzrosta o blisko 5 proc. podczas gdy
zyski ze Srednich spétek przekroczyly 10 proc.
Wzrostom nie przeszkodzily nawet informacje o
zaostrzaniu przez banki polityki kredytowej dla
kredytéw hipotecznych. Z drugiej strony sytu-
acja przedsiebiorstw w Polsce wyglada dobrze
— polityka kredytowa pozostaje niezmienna a
przychody i rentownos$é rosng.

Wstepne wyniki PKB dla drugiego kwartatu
minimalnie powyzej oczekiwan oraz stabilna
prognoza krotkoterminowa

Gléwny Urzad Statystyczny (GUS) opublikowal wstep-
ne szacunki dotyczace wzrostu PKB w II kwartale
2016 roku. Zgodnie z ta publikacja, wzrost gospodarczy
wyrdéwnany sezonowo przyspieszyl i wyniést 3,0 proc.
wobec 2,6 proc. r/r w kwartale poprzednim. W ujeciu
kwartalnym, PKB zwiekszyt sie o 0,9 proc., podczas
gdy w I kwartale 2016 roku gospodarka zanotowala
minimalny spadek o 0,1 proc. w stosunku do ostatniego
kwartatu 2015 roku.

Wzrost PKB w Polsce
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Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury (WWK)
opracowany przez instytucje BIEC pozostal ponow-
nie na niezmienionym poziomie w sierpniu 2016 r. w
poréwnaniu do wartosci z ubiegltego miesiaca. Zgodnie z
komentarzem do wyniku instytucji BIEC, wzrost gospo-
darczy w najblizszym okresie powinien ustabilizowaé
sie w okolicy 3 proc., podobnie jak to miato miejsce
w przeciagu kilku ostatnich kwartaléw. Mozliwy jest
szybszy wzrost konsumpcji wywotany poprawsg sytu-
acji na rynku pracy, ale BIEC oczekuje, ze miatoby to
jedynie charakter krétkoterminowy.

Tempo wzrostu produkcji przemystowej
spowolnito na poczatku trzeciego kwartatu

Zgodnie z danymi Gléwnego Urzedu Statystycznego,
wzrost produkcji przemystowej w lipcu 2016 r. spowol-
nit i wyniést 1,6 proc. r/r. W okresie poprzedniego roku,
wzrosty produkcji odnotowato 11 sposrod 34 dziatdow
przemystu, m.in. w produkcji wyrobow farmaceutycz-
nych — o 10,6 proc., wyrobéw tekstylnych — o 7,5 proc.,
mebli — o 7,1 proc. oraz artykutéw spozywczych — o 3,1

Wskaznik PMI dla przemystu réwniez ostabt w lipcu
i wynioést 50,3 wobec 51,8 punktu w czerwcu. Byl to
najgorszy wynik od wrzesnia 2014 roku. Wskaznik ten
jednak wciaz sygnalizuje ekspansje polskiego sektora
przemyslowego. Ankieta PMI wskazuje na stagnacje
produkcji przemystowej oraz spadek nowych zamoéwien.
Natomiast poziom zatrudnienia nadal wzrasta w sta-
bilnym tempie.

Natomiast w sierpniu koniunktura
gospodarcza ulegta poprawie w handlu oraz
przemysle, natomiast ponownie pogorszyta
sie w sektorze budowlanym

W sierpniu koniunktura gospodarcza w przemysle po-
prawila sie o 1,7 punktéw, optymistyczne pozostaja
przede wszystkim oczekiwania dotyczace portfela oraz
produkcji oraz wielko$ci zatrudnienia. Jednoczes$nie
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przedsiebiorcy odnotowali wzrost opdznien w ptatno-
$ciach. Koniunktura w handlu detalicznym ulegta po-
prawie o 0,4 punktow. Przedsigbiorstwa z sektora han-
dlu detalicznego wskazuja na poprawe wielkosci za-
trudnienia, z drugiej strony bardziej ostroznie oceniaja
wzrost przysztej sprzedazy. Natomiast wskaznik ko-
niunktury w sektorze budowlanym skurczyt sie o 1,4
punktéow. W ocenie ankieteréw z tego sektora w ostat-
nim miesigcu wciaz kurczyt sie ogdlny portfel zamowien,
poziom produkcji budowlano-montazowej. Ponadto, sy-
gnalizuja oni mozliwos$¢ nieznacznych redukcji w pozio-
mie zatrudnienia.

W dalszym ciagu rosnie nadwyzka handlowa

W okresie szesciu pierwszych miesiecy 2016 roku, eks-
port zwigkszyl si¢ o 6,4 proc. a import wzrést o 4,0
proc. w stosunkéw do analogicznego okresu w roku
2015. Nadwyzka handlowa w tym okresie wyniosta 18,2
mld zt i byla wyzsza niz przed rokiem o 9,2 mld zt. Go-
spodarka niemiecka pozostaje gtéwnym kierunkiem dla
polskiego eksportu. Wartos¢ eksportu do Niemiec wzro-
sta o 7,7 proc. i stanowita 27,2 proc. wartosci eksportu
z Polski ogétem. Réwniez po stronie importu Niemcy
pozostaja naszym gléwnym partnerem. Import z Nie-
miec w okresie od stycznia do czerwca 2016 zwickszyt
sie o 7,4 proc. w stosunku do ubieglego roku, a udziat
importu z Niemiec wyniost 23,5 proc. w stosunku do
ogblnej wartoéci importu w Polsce.

Wolniejszy wzrost sprzedazy detalicznej w
lipcu

Woazrost sprzedazy detalicznej w cenach stalych wyniost
w lipcu 4,4 proc. r/r i byl nizszy anizeli w miesiacu
poprzednim, kiedy to sprzedaz zwiekszyta sie o 6,5
proc. r/r. Sposréd kluczowych kategorii handlu, naj-
szybciej rosta sprzedaz w sektorze tekstylnym (18,8
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proc.), produktéw meblarskich, rtv i agd (9,6 proc.)
oraz artykuléw farmaceutycznych (11,3 proc.).

Dalsza poprawa kondycji ha rynku pracy

W lipcu tempo wzrostu zatrudnienia ponownie przy-
$pieszyto i wyniosto 3,2 proc. r/r wobec wzrostu o 3,1
proc. w miesiacu ubieglym. W tym czasie przecietne wy-
nagrodzenie brutto wzrosto o 4,8 proc., wobec wzrostu
0 5,3 proc. w czerwcu i wyniosto 4 292 zlotych.

Stopa bezrobocia spadta w lipcu do 8,6 proc. z po-
ziomu 8,8 proc. w czerwcu. W ciagu ostatniego roku
odnotowano bardzo wyrazna poprawe na rynku pracy,
liczba bezrobotnych spadla z 1,59 mln oséb w lipcu
2015 r. do 1,36 mln w lipcu 2016 r., w wyniku czego
stopa bezrobocia zmalala z poziomu 10,0 proc. do 8,6
proc..

Wskaznik Rynku Pracy (WRP) instytucji BIEC zma-
lal w lipcu o 0,1 punktu w poréwnaniu do poprzed-
niego miesigca. Wskaznik ten informuje o przysztych
zmianach w poziomie bezrobocia w gospodarce. WRP
znajduje sie¢ w trendzie spadkowym od czerwca 2015
roku, co oznacza spadek stopy bezrobocia. Za poprawe
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kondycji na rynku pracy w lipcu br. odpowiadata wiek-
szo$¢ czynnikéw opisujacych rynek pracy, z wyjatkiem
liczby os6b wyrejestrowanych z zasobéw bezrobotnych
z tytutu podjecia pracy.

Nastroje konsumencie ulegty w sierpniu
poprawie

Biezacy wskaZznik ufnosci (opisujacy tendencje kon-
sumpcji indywidualnej) wzrést w sierpniu o 1,8 punk-
tu. Sktadowe wskaznika w wigkszosci ulegly poprawie,
a najszybciej wzrosla ocena dotyczaca obecnie wyko-
nywanych zakupow. Pogorszyta sie natomiast ocena
sytuacji finansowej gospodarstw domowych. Wyprze-
dzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (opisujacy ten-
dencje konsumpcji indywidualnej w najblizszych mie-
sigcach) wzrést o 3,3 punktu, przy polepszeniu sie war-
tosci wszystkich komponentéw, a najwickszej poprawie
ulegt dla oceny przysztego bezrobocia oraz mozliwosci
przyszitego oszczedzania.

W dalszym ciagu wystepuje deflacja, gtéwnie
za sprawa cen paliw

Glowny Urzad Statystyczny opublikowal wiecej szcze-
gbéléw dotyczacych zmiany w poziomie cen dobr i ushug
konsumpcyjnych. W lipcu tego roku ceny ogétem byty
nizsze o 0,9 proc. w stosunku do lipca 2015. W tym
okresie najszybciej kurczyly sie ceny paliw (-11,1 proc.),
odziezy i obuwia (-4,7 proc.) oraz no$nikéw energii (-3,1
proc.). Z drugiej strony, w przeciagu ostatniego roku,
wzrosty ceny miedzy innymi: restauracji i hoteli (1,3
proc.), zywnosci (1,2 proc.) oraz edukacji (0,7 proc.).
W lipcu ponownie skurczyty sie ceny produkcji sprze-
danej przemyshu. Deflacja cen produkcji przemystowe;j
wyniosta 0,4 proc. r/r ale byla nizsza niz miesiac temu,
kiedy ceny si¢ skurczyty o 0,8 proc.. Ceny produkcji
budowlano-montazowej stopnialy natomiast o 0.4 proc.
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r/r w lipcu 2016 roku wobec spadku o 0,5 proc. w
miesiacu ubieglym.

Wskaznik przyszlej inflacji instytutu BIEC wzrdst
w sierpniu dziesigty miesiac z rzedu i sugeruje koniec

A deflacji débr i ustug konsumpcyjnych w przeciagu kil-

ku miesiecy. Instytut BIEC oczekuje, ze wzrost cen
moze pojawi¢ sie na przetomie 2016 i 2017 roku. Do
gltéwnych czynnikéw powodujacych wzrosty oczekiwan
inflacyjnych mozna zaliczyé¢ stabsza warto$é polskiej
ztotéwki w poréwnaniu do ubieglego roku.

Sytuacja niefinansowych przedsiebiorstw
nadal dobra

W I pétroczu 2016 roku polskie przedsiebiorstwa radzi-
ly sobie lepiej niz w analogicznym okresie rok wczesnie;j.
Poprawe wida¢ w kazdym wskazniku finansowym. Na
uwage zastuguje przede wszystkim fakt zwigkszenia
przychodéw ze sprzedazy o 3,6 proc. r/r przy jedno-
czesnym wzrodcie kosztow o 3,2 proc. Pozwolito to
zwiekszy¢ wskazniki rentownoéci. Zwlaszcza wskaznik
rentownosci netto i brutto, ktére wzrosty o 0,4 punktow
procentowych, do pozioméw odpowiednio 5,7 proc. oraz
4,9 proc.

Struktura rodzajowa kosztow w | pétroczu 2016 roku (% catkowitych
kosztéw)

Amortyzacja

Podatki i optat;
5,70 paty

5,60

Pozostate koszty

Zuzycie
materiatow 2,90 . .
3,60 Ubezpieczenia
spoteczne
42,40

22,20
Ustugi obce

2,60

15,00
Wynagrodzenia

Zuzycie energii

Zrodio: Gtowny Urzad Statystyczny

Najbardziej rentowne okazaly sie spotki z sektoréw
zwigzanych z nieruchomosciami, gospodarks wodnag i
energia elektryczna oraz edukacja. Pierwsze o tyle za-
skakuja, gdyz ostatnie potrocze nie bylo najlepsze dla
przedsiebiorstw budowlanych. Dobry wynik zatem mu-
si wynikaé ze sprzedazy mieszkan wybudowanych w
zeszlym roku. Kolejne 6 miesigcy powinno zatem od-
zwierciedlaé¢ spowolnienie w tym sektorze. Wyniki firm
zwiagzanych z produkcjg bazujaca na surowcach wykazu-
ja wzrost spowodowany obnizeniem cen tych aktywéw
na globalnych rynkach. Wyjatkiem jest sektor gérni-
czy, ktéry jako jedyny zanotowal spadek przychodéw
w poréwnaniu z ubieglym rokiem.
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Wisréd kosztéw przedsiebiorstw nadal najwigksza
czesé zajmuja koszty materiatéw — 42,4 proc. Nastep-
nie sa to ustugi obce (22,2 proc.) oraz wynagrodzenia
(15 proc.). Widaé¢ zmiany zwiazane z wczesniej wspo-
mnianym spadkiem cen surowcéw oraz tzw. ,rynkiem
pracownika”. Pierwszy element spowodowat spadek o
1,1 punktéw procentowych w udziale kosztéw materia-
téw w poréwnaniu do tego samego okresu w 2015 roku.
Drugi z kolei byl gtéwna przyczyna wzrostu udziatu
wynagrodzen w calkowitych kosztach o 0,5 punktéow
procentowych.

Sektor mieszkaniowy ciagle w gére

Pomimo spowolnienia w ostatnich miesigcach sektor
budowniczym w pierwszych 7 miesiacach roku wygla-
da lepiej niz w analogicznym okresie rok temu. Liczba
mieszkan oddanych do uzytkowania wzrosta o 11,7 proc.
i osiagneta liczbe 85 848. W tym samym czasie licz-
ba projektéow rozpoczetych jak i wydanych pozwolen
rowniez wzrosta, odpowiednio o 6,1 proc. i 12,2 proc.

Najwiekszy udzial w nowych mieszkaniach oddanych
do uzytkowania mieli inwestorzy indywidualni. Buli oni
odpowiedzialni za 49,8 proc. ogélnej liczby oddanych
mieszkan. Kolejnym podmiotem pod wzgledem udziatu
byli deweloperzy. Ich udziat w rynku nowych mieszkan
wyniést 47,3 proc. Co wazniejsze inwestorzy budujacy
na sprzedaz byli w stanie odwréci¢ niekorzystny trend
widziany w rok temu roku. W analogicznym okresie w
2015 roku odnotowali oni spadek o 8,4 proc. w ogdlnej
liczbie oddanych mieszkan, podczas gdy obecnie wzrost
wynosi 40,8 proc.

W pierwszych 7 miesigcach obecnego roku odnotowa-
no wzrost liczby gotowych mieszkan w poréwnaniu do
tego samego okresu rok wczesniej w 12 z 16 wojewodztw.
Najwieksze wzrosty odnotowano w wojewddztwie lubu-
skim (o 40,6 proc.), mazowieckim (+27,6 proc.) oraz
zachodniopomorskim (+26,7 proc.). Réwniez w 12 re-
gionach zaobserwowano wzrost liczby mieszkan, ktérych
budowe rozpoczeto. Z kolei pozwolenia wydane na no-
we budowy wzrosty w 13 wojewodztwach, gdzie woj.
opolskie przodowalto ze wzrostem 73,3 proc.

Zaostrzenie polityki kredytowej dla rynku
kredytéw mieszkaniowych

W II kwartale 2016 roku banki pozostawity warunki
kredytowe dla przedsigbiorstw na podobnym poziomie
co 3 miesiace temu. Wyjatkiem byly malte i érednie
przedsiebiorstwa, gdzie polityke kredytowsa nieznacz-
nie ztagodzono. Jedynym negatywnym sygnalem byt
wzrost marz kredytowych. To jednak nie odbilo sie
znacznie na popycie zglaszanym przez przedsigbiorstwa.
Zapotrzebowanie na kredyt spadl jedynie wéréd du-
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zych przedsiebiorstw, co jest zwiazane z mniejszymi
inwestycjami prowadzonymi przez te firmy.

Warunki kredytowe dla przedsiebiorstw

Wynik procentowy netto

03/2005 03/2006 03/2007 03/2008 03/2009 03/2010 03/2011 03/2012 03/2013 03/2014 03/2015

*Dodatnie warto

W przypadku kredytéw mieszkaniowych IT kwartat
byl zdecydowanie gorszy niz poprzedni. Zaostrzono wa-
runki przyznawania kredytéw hipotecznych. Byto to
widaé przede wszystkim w zwiekszeniu wymogéw doty-
czacych zabezpieczen, marz kredytowych oraz podnie-
sienia wysokosci wymaganego wkiadu wlasnego. Miato
to swoje przelozenie na popyt, ktéry nieznacznie spadi.

Najbardziej stabilnym elementem rynku kredytéw
wydaja sie by¢ kredyty konsumpcyjne. Zaobserwowaé
mozna trend w tagodzeniu warunkéw kredytowych,
ktéry trwa od 2015 roku. Byl on kontynuowany réwniez
w ostatnim kwartale, a popyt pozostal stabilny.

Warunki kredytowe dla gospodarstw domowych
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Patrzac na 111 kwartal banki widza przede wszyst-
kim kontynuacje zaostrzania warunkéw kredytowych
dla rynku mieszkaniowego, co ma wplynaé na popyt.
7 kolei popyt ma rosnaé w pozostatych 2 segmentach,
przy czym na rynku kredytéw dla przedsiebiorstw banki
beda tagodzié¢ warunki dla duzych bankéw i dla krot-
koterminowych kredytéw dla malych i srednich firm
(MSP) . Ale z drugiej strony beda zaostrzaé polityke
dla dtugoterminowych pozyczek dla MSP.

Aktywa rezerwowe Polski spadty

W Lipcu aktywa rezerwowe utrzymywane przez Naro-
dowy Bank Polski (NBP) spadly o 2,2 proc. w poréw-
naniu do poprzedniego miesiaca. Byto to spowodowane
przede wszystkim przez utrzymywane pozycje w walu-
tach obcych. W tym okresie ucierpiatl w szczegdlnosci
amerykanski dolar i euro, przez co nastapita aprecjacja
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polskiej ztotowki. Jednoczesnie warto$¢ ztota monetar-
nego pozostal na tym samym poziomie.

Agregat monetarny wzrést o 0,3 proc.

Podaz pieniadza liczona, jako agregat monetarny M3
zwiekszyl sie w lipcu o 0,3 proc. w poréwnaniu do po-
przedniego miesigca. Wzrost byl gléwnie spowodowany
przez wieksze depozyty wérdd gospodarstw domowych,
ktére urosty o 0,4 proc. Z drugiej strony przedsiebior-
stwa i instytucje finansowe zmniejszyly swoje depozyty
odpowiednio o 1 proc. oraz o 1,5 proc.

Po stronie naleznoéci w polskiej gospodarce nie za-
uwazono wigkszych zmian w poréwnaniu do poprzed-
niego miesiaca. Zmienita sie jedynie kompozycja pomie-
dzy poszczegdlnymi sektorami. Zadtuzenie rosto przede
wszystkim wsréd przedsiebiorstw, podczas gdy malato
we wszystkich pozostalych sektorach gospodarki.

Na gieldzie wzrosty

Na gieldzie w sierpniu krélowal kolor zielony. Gtéw-
ny indeks WIG wzrést o 4,8 proc. Gléwnym motorem
napedowym byty $rednie spéiki, ktérych taczna kapi-
talizacja zwiekszyla sie 0 9,5 proc. Jest to najwiekszy
miesieczny wzrost odnotowany od 3 lat. Nieco stabie
radzity sobie ,blue chipy”. WIG20 wzrdst jedynie o 2,9
proc.

Rosnace ceny surowcéw na $wiatowych rynkach przy-
czynilty sie do wickszego zainteresowania spotkami z
tego sektora. Zyskaly one 10,6 proc. Réwnie dobrze
wypadly firmy z sektoréw bankowego oraz informa-
tycznego. Inwestorzy, ktorzy ulokowali swoje srodki w
te spotki mogli liczy¢ odpowiednio na zysk rzedu 8,7
proc oraz7,7 proc. Najgorsze stopy zwrotuy w sierpniu
notowaty spotki z indeksu CEE oraz energetycznego.
Byly to jedyne sektory, dla ktérych stopa zwrotu byta
negatywna. Wynosilg ona odpowiednio -0,4 proc. oraz
-0,6 proc.

Wszystkie zyski w sierpniu odbywaly sie przy mniej-
szym obrocie. Ogélnie wartos¢ srednich dziennych trans-
akcji na calej gieldzie spadta o 13 proc. w poréwnaniu
do poprzedniego miesigca. Wyjatkiem a zarazem fe-
nomenem byty obroty na Srednich spétkach. Wzrosty
one o 44,5 proc miesiac do miesiaca. Nalezy jednak pa-
mietaé, ze przez ostatnie kilka miesiecy srednie spéiki
notowaly spadek dziennych obrotéw o 10 — 40 proc. co
miesiac.
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