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Komentarz ekonomiczny

Mocniejszy rynek pracy, produkcja wcigz szarpana

Piotr Bielski, tel. 6971 393 119, piotr.bielski@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Listopadowe dane z gospodarki przyniosty pozytywne zaskoczenie ze strony rynku pracy
z nieco mniejszym spadkiem zatrudnienia i wyzsza dynamika wynagrodzen od
oczekiwan. Dos¢ dobrze wypadta produkcja budowlana, cho¢ nadal wykazuje spadki
bliskie 10% r/r. Produkcja przemystowa po raz kolejny w tym roku potwierdzita, ze po
mocnym wyniku w jednym miesigcu trzeba sie liczy¢ raczej ze stabosciag w kolejnym, niz
na kontynuacje odbicia. W jej nowym odczycie cieszy jedynie to, ze nie cate spektakularne
pazdziernikowe odbicie m/m zostato zniwelowane listopadowym ostabieniem. Dane z
rynku mieszkaniowego zapowiadajg wzrosty liczby mieszkan oddanych do uzytkowania
w przysztym roku, a aktywnosé rynku utrzymuje sie na solidnym poziomie. Inflacja PPI
podeszta do -3,7% r/r, jak oczekiwalismy.

Produkcja przemystowa nie poszta za ciosem

W listopadzie produkcja przemystowa w Polsce zmniejszyta sie o 1,5% r/r, nieco bardziej niz
oczekiwat rynek i my (-1,3% r/r). Poprzedni, zaskakujgco mocny odczyt zostat zrewidowany
0 oczko w dot, do +4,6% r/r. W ujeciu wyréwnanym sezonowo wolumen produkgji
zmniejszyt sie o 2,8% m/m, po ogromnym wzroscie w pazdzierniku o 4,6% m/m. Roczna
dynamika po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych zmniejszyta sie do +1,1% r/r z
3,9% r/r miesiac wczesniej, co plasuje ja na poziomie zblizonym do $redniej od poczatku
roku.

Pomimo negatywnego wptywu réznicy dni roboczych (-2 dni r/r), branze dostarczajace
dobra konsumpcyjne, zaréwno trwate, jak i nietrwate, odnotowaty dodatnig roczna
dynamike, odpowiednio 2,8% r/r i 1,3% r/r. Z kolei produkcja débr inwestycyjnych spadta o
6,6% r/r, a dobr posrednich o 1,3% r/r. Sposrod poszczegélnych branz najwigkszy wzrost
odnotowano w branzy odziezowej (+13,9% r/r) i sprzetu IT (+6,6% r/r), natomiast najgorzej
pod wzgledem wzrostu r/r wypadty wyroby tytoniowe (-17,9%), samochody (-16,4%) i
tekstylia (-10,9%).

Branze skoncentrowane na produkcji eksportowej, potraktowane tacznie, odnotowaty w
listopadzie spadek produkgji 0 4,7% r/r, podczas gdy te nastawione na zaopatrywanie rynku
krajowego wykazaty wzrost 0 2,7% r/r.

Listopadowe dane o produkcji przemystowej nie zachwycity, ale z drugiej strony nie cate
spektakularne pazdziernikowe odbicie m/m zostato zniwelowane listopadowym
ostabieniem. Sektor przemystowy nadal ani sie nie zatamuje (jak jego niemiecki
odpowiednik), ani nie wykazuje takiego typu ekspansji, jaki znamy z poprzednich cykli
koniunkturalnych. Perspektywy dla sektora pozostaja trudne, ale oczekujemy, ze w 2025 r.
potaczenie wcigz przyzwoitego wzrostu krajowej konsumpcji oraz ozywienia w sektorze
budowlanym opartego na funduszach unijnych pozwoli na (niski) dodatni wzrost wolumenu
produkgji.

Mocniejsze dane z rynku pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw zmniejszyto sie o 0,5% r/r, po wzroscie o 0,1%
m/m, nieznacznie powyzej konsensusu rynkowego i naszej prognozy na poziomie -0,6% r/r i
0,0% m/m. Dane przetamaty czteromiesieczng passe spadku zatrudnienia, gtéwnie za
sprawa handlu, (+2,6 tys. etatéw) oraz administrowania (+2,9 tys.).

Woydaje sie, ze negatywny trend zmniejszania liczby miejsc pracy w przetworstwie rowniez
stracit impet, po 8 miesigcach silnego spadku zatrudnienia. W sektorze tym liczba etatow
spadta o 0,4 tys. wobec srednich spadkéw o 6 tys. miesiecznie w okresie sierpien-
pazdziernik.
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Produkcja przemystowa i budowlana, % r/r
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Pozytywnie zaskoczyty rowniez wynagrodzenia, ktére wzrosty o 10,5% r/ri 1,9% m/m. Realne
wynagrodzenia wzrosty o 5,6% r/r, po wzroscie o 5,0% r/r w pazdzierniku. Gtéwnym zrodtem
pozytywnego zaskoczenia byto gérnictwo, gdzie przecietne wynagrodzenie skoczyto o prawie
50% m/m - znacznie mocniej niz zwykle w tym miesigcu, podnoszac roczng dynamike
wynagrodzen do +10% r/r z -11,7% r/r w pazdzierniku. Prawdopodobnie wynikato to z innego
niz zwykle terminu wyptat premii.

Jednak dynamika wynagrodzen w pozostatych sektorach réwniez byta przyzwoita,
przekraczajac nasze oczekiwania. Wedtug naszych szacunkéw przecietne wynagrodzenie poza
gornictwem tylko nieznacznie wyhamowato, z 11,0% r/r w pazdzierniku do 10,6% r/r w
listopadzie i pozostato zaskakujgaco solidne. Ptace w ustugach przyspieszyty natomiast do
10,5% r/rz 10,4% r/r.

Ogolnie, listopadowe dane z rynku pracy postrzegamy jako pozytywny sygnat sity gospodarki
po kilku miesigcach stabych danych o zatrudnieniu i spowalniajgcej dynamiki ptac.

Produkcja budowlana nadal spada, ale mniej niz oczekiwano

Produkcja budowlana odnotowata w listopadzie spadek o 9,3% r/r, mniejszy niz w pazdzierniku
(-9,6% r/r) co jest pozytywnym zaskoczeniem. Rynek zaktadat wynik rzedu -11% r/r a my
-10,2% r/r. Po poprawce o efekty sezonowe i kalendarzowe produkcja budowlana pokazata
wzrost w skali miesigca o 2,7%, najwiekszy odnotowany w tym roku, przy czym miesigc
wczesniej miat miejsce spadek o tej samej skali. Prace z zakresu inzynierii lagdowej i wodnej,
ktore ograniczyty roczny spadek z 11,2% do 3,2%, wydatnie pomogty w poprawie rocznej
dynamiki produkgji budowlanej. Z kolei budowa budynkéw pokazata -16% r/r (poprzednio
-7,9% r/r), przy czym w tej kategorii koncowka ub.r. byta wyjatkowo mocna, co wywotuje teraz
ujemny efekt bazy. Wobec naptywoéw srodkéw unijnych odbicie branzy budowlanej wydaje sie
jedynie kwestig czasu, cho¢ trudno doktadnie okreslic w ktérym momencie 2025 r. nastgpi
przetom. Oczekujemy, ze $rednia dynamika produkcji budowlanej wyniesie w przysztym roku
blisko 7%.

Rynek mieszkaniowy wcigz aktywny

W listopadzie oddano do uzytkowania 16,5 tys. mieszkan, czyli o 10,1% mniej niz rok
wczesniej. Zaktadamy, ze ten rok zamknie sie liczbg ok. 200 tys. mieszkan oddanych do
uzytkowania, co bedzie oznaczato spadek o ok. 10% wobec 2023 r. Natomiast aktywnos¢ na
rynku mieszkaniowym wecale sie nie obniza. Liczba pozwolen na budowe wzrosta w listopadzie
0 7,5% r/r, a rozpoczetych budéw o 1,9% r/r. Ogélnie w tym roku te dwie miary s3 mocniejsze
niz w zesztym. Uwazamy, ze caty rok zamknie sie w ich przypadku wzrostami przekraczajacymi
20%, w zwigzku z czym zaktadamy, ze w 2025 r. liczba mieszkan wprowadzonych na rynek
bedzie wyzsza niz w 2024 r. Jesli nowy program mieszkaniowy, ktérego szczegoty maja zostac
ogtoszone w | kw. 2025 r., nie spowoduje zwyzki popytu, to naszym zdaniem przyszty rok
bedzie rokiem stabilizacji lub nawet spadkéw cen mieszkan.

Inflacja PPI ro$nie zgodnie z oczekiwaniami

Inflacja PPl wzrosta w listopadzie do -3,7% r/r z-5,1% r/r w pazdzierniku (dane zrewidowane o
0,1 pp w gobre), zgodnie z naszymi oczekiwaniami i nieco wyzej od rynku (-3,8% r/r). W
przetworstwie ceny wzrosty o 0,3% m/m, w tym najmocniej w produkcji koksu i produktow
rafinacji ropy naftowej (1,9% m/m), co wynikato gtéwnie z ostabienia ztotego. Spodziewamy sie
dalszego wzrostu inflacji PPl w najblizszych miesigcach, a na poczatku 2025 r. powinna ona
wroci¢ powyzej zera.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty
ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje
przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe
starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze
Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq
gwarancji przysztych cen instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne
oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorqgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i
towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki
Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion
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Inflacja PPI, % r/r
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