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m Prawdopodobnie Mierny Indeks — Gteboki spadek indeksu PMI w
ostatnich miesigcach rozbudzit obawy o perspektywy wzrostu polskiej
gospodarki. Jak na razie jednak produkcja trzyma sie niezle, a coraz
widoczn.iejsza. sta.je s.ie rozbiezhoéé miedzy indeksami nastrojow a Piotr Kalisz, CFA
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= Nie tylko migkkie dane — Produkcja przemystowa w kraju ro$nie réwniez
szybciej niz produkcja w Niemczech, a korelacja miedzy tymi danymi jest —
wbrew pozorom - relatywnie niska. Nasza analiza wskazuje, Zze nie jest to
nowe zjawisko. Paradoksalnie to wlasnie rosngce (a nie stabngce)
powigzania polskich i niemieckich firm mogg sta¢ za odpornoscig tych
pierwszych.

m Rola popytu krajowego - Zamoéwienia krajowe s3g zdecydowanie
silniejsze niz zamowienia eksportowe, co czesciowo wyjasnia odpornosé
Polski na spowolnienie w Niemczech. Oczekujemy, ze popyt krajowy
pozostanie silny w 2019 roku, gtdwnie za sprawg przyspieszenia
konsumpcji.

m Powyzsze argumenty sugeruja, ze wyjatkowa odpornos¢ polskiej
gospodarki moze utrzymywac¢ sie dluzej niz wskazywalyby wyniki
gospodarek strefy euro.
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Wbrew grawitacji
Gtebokie spadki indeksu PMI w poprzednich miesigcach rozbudzity obawy
o perspektywy wzrostu w kraju. Obawy te mogg wydawac sie uzasadnione,
biorgc pod uwage, ze gospodarka niemiecka juz wyraznie spowolnita a jej
powigzania z polskg gospodarkg sg silne. Niemniej pomimo spadku
indeksu PMI, twarde dane o produkcji przemystowej trzymajg sie niezle -
produkcja w kraju wzrosta w lutym o 5,2% r/r (w ujeciu 3-miesiecznej
sredniej ruchomej).

Gdyby na spowolnienie wskazywaly wytgcznie dane o PMI, nie
wywotywatoby to naszych wiekszych obaw. Od dluzszego czasu
(przynajmniej od 2014 r.) uznajemy PMI za niezbyt skuteczny wskaznik
tendencji w polskim przemysle. Ostatni rok tylko nas utwierdzit w tym
przekonaniu — przez wiekszg cze$¢ 2018 roku rzeczywiste wzrosty
produkcji byty istotnie i systematycznie wyzsze niz pesymistyczne
wskazania modeli opartych na PMI (wykres 2). Tym razem jednak
niepokojgce sygnaly ptyng rowniez z innych zroédet. W szczegdlnosci
modele oparte o wskazniki Komisji Europejskiej, ktére w przesziosci byty
skuteczniejsze od modeli opartych na PMI, zaczety sygnalizowaé na
poczatku 2019 roku pogtebienie spowolnienia w produkcji. Co ciekawe,
nastgpito to wtedy, gdy aktywnos¢ w przemysle nawet przyspieszyta. Jak
pokazuje wykres 2, ta rozbieznos¢ trwa relatywnie krotko, ale naszym
zdaniem samo jej powstanie zastuguje na uwage.

Wykres 1. Pomimo gtebokiego spadku PMI wzrost produkcji utrzymuje ~ Wykres 2. Model oparty o PMI systematycznie i istotnie

sie na wysokim poziomie
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Zrodto: Bloomberg, Eurostat, Citi Handlowy

Zrédto: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych Eurostat, Bloomberg oraz
KE. Uwaga: Prognozy produkcji przygotowane w oparciu o modele gdzie
zmiennymi objas$niajacymi sa: opdzniona produkcja oraz wskazniki koniunktury
(PMI, COF oraz zaméwienia w ankiecie KE).

Dane o produkcji nie tylko odbiegajg od ,miekkich” wskaznikéw (PMI,
indeksy koniunktury Komisji Europejskiej), ale réwniez od ,twardych”
danych o produkcji w Niemczech. Chociaz produkcja w Niemczech
wyraznie wyhamowata w 2018 roku, dotychczas trend ten nie przenidst sie
na polskie dane, a rozbiezno$¢ stata sie szczegdlnie widoczna w ostatnich
miesigcach (wykres 3).

Odpornos$¢ polskiej produkcji na spowolnienie w Niemczech przycigga
teraz wiele uwagi, jednak wbrew pozorom nie jest to zupetnie nowe
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zjawisko. Wrazliwosé produkcji krajowych firm na zmiany w Niemczech
obnizyta sie juz jakis czas temu. Wykres 4 pokazuje na przyktad
oszacowane parametry z modelu w ktéorym produkcja w Polsce jest
wyjasniania przez zmiany produkcji w Niemczech oraz zmiany krajowej
produkcji z poprzedniego miesigca. Od kryzysu 2008-2009 parametry te
wyraznie sie obnizyty i obecnie nie sg juz nawet statystycznie istotne. Na
podobne rozluznienie (statystycznego) zwigzku miedzy przemystami w
Niemczech i Polsce wskazuje réwniez obnizenie sie wspoétczynnika
korelacji. Takie wnioski wydajg sie nieintuicyjnie, szczegdlnie, ze analiza
zmian rok-do-roku na wykresie 3 sugeruje, ze obie zmienne poruszajg sie
w podobnym kierunki. Testy statystyczne — w odrdéznieniu od analizy
wizualnej — pokazujg jednak, ze 1) ta korelacja od czasu kryzysu ostabta;
2) w niektoérych przypadkach to produkcja w Polsce odnotowywata punkty
zwrotne szybciej niz produkcja w Niemczech'. Oznacza to, ze nawet jezeli
w dtugim okresie dynamika produkcji w Polsce i Niemczech porusza sie w
podobnym kierunku, jej zwigzek w poszczegdlnych miesigcach jest stabszy
niz sie powszechnie uwaza. Oczywiscie powyzsze wyniki bynajmniej nie
wskazujg, ze powigzania miedzy polskg a niemieckg gospodarkg staty sie
stabsze. W rzeczywistosci udziat Polski w niemieckim imporcie wzrést do
55% w 2018 roku z 3,2% w 2017, a Polska stata sie dla Niemiec
najwiekszym zrédtem importu w regionie CEE.

Wykres 3. Polska produkcja odbiega nie tylko od trendu wskaznikow Wykres 4. Zmiany niemieckiej produkcji niewiele wnosza do prognoz
koniunktury, lecz réwniez od twardych danych o produkcji z Niemiec produkcji w Polsce (przynajmniej w poréwnaniu do okresu przed 2009)
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Zrédio: Eurostat, Citi Handlowy. Zrédto: Szacunki Citi Handlowy.

Produkcja przemystowa

Interesujgce wnioski pojawiajg sie w danych dla poszczegdlnych branz.
Jak pokazuje wykres 5, od 2016 roku korelacja miedzy produkcjg w Polsce
i Niemczech obnizyta sie w kilku branzach. Fakt ten moze czesciowo
ttumaczy¢ ostatnia odporno$é krajowego przemystu na spowolnienie w
strefie euro w 2018 roku. Okazuje sie bowiem, ze to witasnie te ,stabiej
skorelowane” branze doswiadczyty najwiekszego spowolnienia w
Niemczech w minionym roku. Na tym etapie trudno nam jednak oceni¢ co
stato za spadkiem korelacji w tych konkretnych branzach.

' Co wiecej, od strony technicznej - test przyczynowosci Grangera sugeruje, ze to zmiany
produkciji w kraju wyprzedzaja (lub pomagajg wyjasnia¢) zmiany produkcji w Niemczech, a
nie na odwrot.
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Wykres 5. W ostatnich latach korelacja migdzy polska | niemiecka produkcja spadta w
sektorach ktore bardziej ucierpiaty w 2018 r.

pkt. proc. Zmiany korelacji - Polska vs. Niemcy
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, dane Eurostat. Uwaga: Zmiana korelacji miedzy produkcjg w PL i DE
obliczona dla okresow 2010-2016 oraz 2017-2019. Zmiana tempa wzrostu produkcji obliczona jako
réznica w tempie wzrostu r/r (3MMA) miedzy lutym 2019 a czerwcem 2018.
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Jedna z hipotez prébujgcych wyjasni¢ odpornos¢ polskiej gospodarki
odwotuje sie do argumentu, zgodnie z ktéorym niemieckie firmy i
konsumenci w okresie spowolnienia siegajg po tahsze produkty. Miatoby to
oznaczaé, ze w okresie cyklicznego spowolnienia rosnie popyt na polski
eksport, podtrzymujgc wzrost w kraju na wysokim poziomie. Niemniej dane
nie wspierajg tej tezy. Udziat Polski w niemieckim imporcie rosnie od lat,
wykazujgc sie niewielkg cyklicznoscig (Wykres 6). Jedyna kategoria, gdzie
w okresie 2008-2010 odnotowano istotny i przejsciowy przyrost to towary
konsumpcyjne (przede wszystkim klasyfikowane jako dobra trwate).
Niemniej podobne zjawisko nie powtérzyto sie w innych okresach
niemieckiego spowolnienia w 2012 i 2018 r, a wigc trudno ten odosobniony
przypadek traktowaé jako regute. Tym bardziej, ze na poziomie
zagregowanym efekt ten nie jest widoczny, gdyz wzrost niemieckiego
importu doébr konsumpcyjnych w 2008-2010 zostat w praktyce
skompensowany przez spadek importu zaopatrzeniowego. Biorgc to
wszystko pod uwage trudno znalez¢é argumenty swiadczgce o tym, ze w
okresach spowolnienia polskie firmy systematycznie zyskujg, a przez to ich
produkcja jest chroniona.

Nie jest jednak tak, ze sukces polskich firm eksportowych jest bez
znaczenia. Fakt, ze udziat Polski w niemieckim imporcie rést w kazdym z
ostatnich trzynastu lat wskazuje jednak, ze oddziatywaty tu strukturalne, a
nie cykliczne czynniki. Trend ten prawdopodobnie odzwierciedla proces
integracji polskich firm w tancuchy dostaw firm zachodnioeuropejskich i ma
charakter dtugoterminowy. Jest on rowniez zwigzany z przesuwaniem
produkcji do krajow CEE w ramach tych samych grup. Moze to ttumaczy¢
czemu polska produkcja jest bardziej odporna na wahania aktywnosci w
Niemczech. Jezeli bowiem udziat polskich firm nie przestaje rosna¢ (a to
wtasnie sugerujg dane), sg one w stanie zwieksza¢ produkcje nawet w
okresie recesji w niemieckim przemysle. Efekt ten jest odzwierciedleniem
dtugoterminowego trendu, ktory jak na razie nie stabnie.
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Wykres 6. Polska zwigkszata swdj udziat w niemieckim imporcie w Wykres 7. Nie wida¢ przekonujacych dowodoéw na teze, ze polskie firmy
kazdym kolejnym roku poczawszy do 2006 r. zyskuja w okresach spowolnienia w Niemczech
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Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy
Wykres 8. Dobra konsumpcyjne szybko zdobywaja niemiecki rynek Wykres 9. Sita popytu krajowego czesciowo ttumaczy dobre wyniki
produkcji pomimo spowolnienia w Niemczech
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Niezaleznie od powoddéw dla ktérych korelacja miedzy danymi z Polski i
Niemiec ostabta w ciggu ostatniej dekady, wyjatkowo dobre wyniki
przemystu z ostatnich miesiecy mozna przypisaé réwniez silnemu popytowi
krajowemu. Indeks nowych zamoéwien krajowych (wykres 9) wskazuje, ze
pod koniec 2018 i na poczatku 2019 roku zamowienia krajowe wyraznie
poprawity sie w stosunku do zamoéwien eksportowych. Kluczowe pytanie
dotyczy tego, czy powyzsze tendencje moga by¢ kontynuowane.

Dotychczas wzrost gospodarczy w Polsce wynikat z czynnikéw bardzo
stabo powigzanych z koniunkturg zagraniczng. Kluczowy wktad we wzrost
miata bowiem konsumpcja indywidualna oraz inwestycje publiczne.
Oczekujemy, ze podobne trendy beda kontynuowane réwniez w 2019 r. Co
prawda inwestycje publiczne zapewne wyhamujg, jednak konsumpcja
najprawdopodobniej przyspieszy z i tak wysokich pozioméw. Sytuacja na
rynku pracy pozostaje napieta i nic na razie nie wskazuje na szybkie i
znaczne ostabienie dynamiki ptac. Ponadto, ogtoszony pakiet fiskalny
powinien wyraznie zwiekszy¢é dochody do dyspozycji oraz wydatki
gospodarstw domowych. Biorgc pod uwage skale stymulacji fiskalnej (ok.
1% PKB w 2019 roku oraz 1,4% w 2020), dodatkowe wydatki powinny w
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znacznym stopniu skompensowaé negatywny wptyw spowolnienia u
najwiekszych partneréw handlowych.

Whnioski

Obecne relatywnie dobre wyniki polskiego przemystu (na tle innych
europejskich gospodarek) mogg wydawa¢ sie zaskakujgce, ale
spodziewamy sie, ze tendencje te nie ulegng zmianie w najblizszych
miesigcach. Ciggle rosngcy udziat polskich firm w imporcie Niemiec i strefy
euro powinien dziata¢ stabilizujgco. Dodatkowo silny popyt krajowy, w tym
dynamicznie rosngca konsumpcja wspierana przez poluzowanie fiskalne,
powinna przyczynia¢ sie¢ do wzrostu zamowien krajowych, rekompensujac
stabszy popyt zagraniczny. Biorgc to wszystko pod uwage oczekujemy, ze
PKB w Polsce wzrosnie w 2019 roku o okoto 4,1% r/r, przy czym ryzyka
wydajg sie przechylone w gére.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 4. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2013 2014 2015 2016 2017
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 524 546 477 471 526
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.657 1.720 1.799 1.858 1.982
PKB per capita (USD) 13.622 14.200 12.415 12.271 13.696
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4
Stopa bezrobocia (%) 13,4 11,5 9,8 8,2 6,6
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 3,3 3,8 31 4,8
Inwestycje (%, r/r) -1,1 10,0 6,1 -8,2 3,9
Spozycie ogétem (%, r/r) 0,8 2,8 2,8 3,5 4,5
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,3 2,6 3,0 3,9 4,9
Eksport (%, r/r) 6,1 6,7 7,7 8,8 8,2
Import (%, r/r) 1,7 10,0 6,6 7,6 8,7
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,7 -1,0 -0,5 0,8 2,1
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0
Ptace nominalne (%, r/r) 2,6 3,7 3,5 3,8 41
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4,47 7,58 7,44 4,91 3,39
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50
WIBORS3M, (%, koniec okresu) 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 4,34 2,52 2,95 3,63 3,30
USD/PLN (Koniec okresu) 3,01 3,52 3,95 4,19 3,48
USD/PLN (Srednia) 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18
EUR/PLN (Srednia) 4,20 4,18 4,18 4,36 4,25
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -6,7 -11,4 -2,7 -2,5 0,8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -1,3 -2,1 -0,6 -0,5 0,2
Saldo handlu zagranicznego -0,4 -4,3 2,5 3,2 1,5
Eksport 198,1 210,7 191,1 196,4 228,2
Import 198,5 215,0 188.,6 1931 226,6
Saldo ustug 10,1 12,1 12,1 15,4 20,3
Saldo dochodéw -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 =211
Rezerwy migdzynarodowe 99,3 941 89,4 109,5 108,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4.1 -3,7 -2,7 -2,2 -1,4
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,6 -1,8 -0,9 0,5 0,2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 53,3 48,1 48,8 51,9 48,5

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania
transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogoélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw
finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, nie stanowi ,informacji rekomendujacej
lub sugerujacej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyé na rynku oraz nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty
przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci
w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaly sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone
w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji
inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggnigte przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysziosci. Bank zaswiadcza,
ze informacje w nim przedstawione dokfadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady
w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki moga znacznie odbiega¢
od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza
mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakgji. Informacje
prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig
gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny
sposoéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogg sie nie spetnié, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy
lub wskazniki finansowe mogg w sposob istotny odbiega¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowac,
jako emitent lub twoérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury
i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani po$rednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym
komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek
instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jes$li Bank posiadat informacje co do odpowiednio$ci
okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych
wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany
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w lub moze dokonywaé transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze
byé¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w cato$ci. Nadzor nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy
materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig
zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spoice Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do
niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany
w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zakladowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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