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Dane za luty o produkcji przemystowej i budowlanej oraz o ptacach w sektorze
przedsiebiorstw okazaty sie nizsze od oczekiwan. Przemyst pokazat spadek o 2% r/r,
budownictwo wyhamowato do zera r/r, a trend spadkowy w dynamice ptac sprowadzit j3
do 7,9% r/r. Dynamika zatrudnienia pozostata na -0,9% r/r. Inflacja PPl zgodnie z
oczekiwaniami zeszta gtebiej ponizej zera. Przy dobrej krajowej koniunkturze i
perspektywie zwiekszania wydatkow obronnych w UE oraz realizacji projektéw KPO
wyniki krajowego przemystu i budownictwa powinny zacza¢ sie poprawia¢ w trakcie roku 15 A Ogotem
i moze nasilic sie presja ptacowa, spowalniajagc hamowanie wzrostu wynagrodzen.
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Produkcja przemystowa ponizej prognoz

Produkcja przemystowa spadta w lutym o 2,0% r/r w poréwnaniu do spadku o 0,9% r/r w
styczniu, prognozy rynkowej -1,1% r/r i naszej -0,5% r/r, a zatem wynik ten byt
zdecydowanie rozczarowujacy. W ujeciu odsezonowanym produkcja spadta o0 0,2% m/m. 5

Wyniki w poszczegolnych sektorach przemystu byty mocno mieszane: bardzo stabo

wygladata produkcja odziezy, wyrobow z surowcow niemetalicznych, wyrobow z metali,

urzadzen elektrycznych, oraz maszyn i urzadzen, a mocno w wyrobach tytoniowych, -15
papierze, komputerach. W ujeciu catych ugrupowan poprawity sie dynamiki roczne w
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dobrach inwestycyjnych i zwigzanych z energia, a pogorszyty w zaopatrzeniowych oraz
konsumpcyjnych, zaréwno trwatych jak i nietrwatych. Podobnie lepiej wygladaty dynamiki w
sektorach eksportowych, a zatem na stabszym wyniku catego przemystu zawazyty stabsze Produkcja przemystowa wg gtéwnych
rezultaty sektoréw skoncentrowanych na rynku krajowym. ugrupowan, % r/r, 3m $rednia ruchoma
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W najblizszych miesigcach sytuacja w przemysle pozostanie trudna ze wzgledu na staba
koniunkture w Niemczech i Europie. Jednak nowe plany poluzowania polityki fiskalnej w
Niemczech oraz zwiekszenia wydatkéw obronnych w Unii Europejskiej powinny wspieraé
krajowa produkcje przemystowag w dalszej perspektywie. Dodatkowo, koniunktura w kraju
pozostaje umiarkowanie dobra, niezta forma konsumentéw oraz rozpedzanie sie inwestyc;ji
finansowych ze $rodkéw unijnych bedzie wspierac sektory oparte o popyt krajowy.

Produkcja budowlana juz bez zaskoczenia na plus w lutym

W lutym dynamika produkcji budowlano-montazowej rozczarowata, spowalniajac do zera z
4,3% r/r w styczniu. Rynek oczekiwat jej wzrostu o 2,3% r/r, podczas gdy my szacowalismy
1,0% r/r. Lutowe zaskoczenie w dot jest mniejsze niz ktorakolwiek z duzych pozytywnych

niespodzianek w dwoch poprzednich odczytach. Nadal mozemy wiec powiedzie¢, ze sektor
budowlany wydaje sie radzi¢ sobie lepiej niz oczekiwano pod koniec 2024 r. Skorygowany —dobra zaopatrzeniowe
sezonowo wzrost wynidst -2,3% m/m, a w ujeciu r/r skurczyt sie do 0,8% z 6,1% poprzednio -20 - dobra inwestycyjne

- co wciaz przebija miesieczne wyniki z 2024 r., ktére wszystkie byty ujemne w ujeciu r/r. dobra konsumpcyjne trwate
——dobra konsumpcyjne nietrwate

——dobra zwigzane z energig

Lutowe spowolnienie produkcji budowlanej byto spowodowane nizszym o 4 pkt proc.
wktadem budynkéw do wzrostu produkcji ogotem (produkcja w tej kategorii spadta o 3,8%
r/r po wzroscie 0 7,1% r/r poprzednio), podczas gdy inzynieria ladowa i wodna oraz roboty
specjalistyczne rosty w podobnym tempie jak w styczniu (odpowiednio 1,7% r/r i 3,0% r/r).
Pogoda mogta odegra¢ role zarébwno w silnym wyniku za styczen (byto wyjatkowo ciepto),
jak i lutowym rozczarowaniu (fala mrozu).
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Departament Analiz Ekonomicznych:

Intensywne dozbrajanie sie Europy obejmie m.in. zwiekszenie naktadéw na infrastrukture,
co powinno poprawi¢ wyniki polskiego sektora budowlanego w dalszej czesci 2025 r.
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Produkcja budowlano-montazowa
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Budownictwo mieszkaniowe

Mrozy w potowie lutego wptynety na aktywnos¢ w budownictwie
mieszkaniowym. Mieszkan oddanych do uzytkowania byto 7,7% mniej niz przed rokiem (w
styczniu +3,8% r/r) a pozwolen na budowe o 6,3% mniej (styczen: -4,9% r/r). Spadta réwniez

liczba rozpoczetych budéw: o 3,4% wzgledem stycznia i 0 19,3% r/r. Nasz wskaznik projektow

najwyrazniej

w toku nie zmienit sie istotnie wzgledem stycznia i byt zdecydowanie wyzszy niz na poczatku
ubiegtego roku. Obnizona dynamika cen mieszkan przy nadal solidnie rosngcych dochodach
gospodarstw domowych powinna sprzyja¢ obrotom na rynku mieszkaniowym. Prezentacja
nowego programu wsparcia mieszkalnictwa moze odblokowa¢ cze$¢ popytu wstrzymywana w
oczekiwaniu na warunki, jakie zaproponuje rzad.

Dalsze hamowanie wzrostu ptac

Tempo wzrostu ptac w sektorze przedsigbiorstw spadto z 9,2% r/r w styczniu do 7,9% r/r lutym,
0,7 pkt proc. ponizej naszych oczekiwan i 0,8 pkt proc. ponizej konsensusu rynkowego. W
efekcie spowolnienia wzrostu ptac nominalnych spadto rowniez tempo wzrostu ptac realnych, z
4,1% r/r (zrewidowanego z 3,7% r/r w wyniku obnizenia styczniowego szacunku inflacji o 0,4
pkt proc.) do 2,9% r/r.

Odchylenie od naszej prognozy miato swoje gtowne zrodto w sektorze przemystowym, gdzie
szacowane przez nas $rednie tempo wzrostu ptac spadto z 9,5% r/r do 7,5% r/r, 1,6 pkt proc.
mocniej, niz zaktadalismy. Wyjatek stanowity sektor gorniczy i sektor wytwarzania energii,
gdzie tempo wzrostu ptac utrzymato sie na poziomach réwnych odpowiednio 4,0% r/ri 11,0%
r/r, bez zmian wzgledem stycznia. Wedtug naszych obliczen tempo wzrostu ptac poza sektorem
gorniczym spadto z 9,3% r/r do 8,1% r/r, a tempo wzrostu ptac w sektorze ustug z 8,8% r/r do
8,3% r/r.

Spodziewamy sie, ze spowolnienie wzrostu ptac bedzie obserwowane takze w nadchodzacych
miesigcach, a $redniorocznie wyniesie troche ponad 7% r/r. Cho¢ wzrost ptac w lutym byt
nizszy, niz zaktadaliSmy, oczekujemy, ze jego skala pozostanie wystarczajagco wysoka, by
stanowi¢ wsparcie dla konsumpcji w dalszej czesci roku.

Zatrudnienie bez istotnych zmian

Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw utrzymata sie w lutym na -0,9% r/r, bez
zmian wzgledem stycznia. W poréwnaniu miesigc do miesigca liczba etatéow skurczyta sie 0 3,5
tys., blisko naszych oczekiwan.

Zmiany poziomu zatrudnienia w wiekszosci sektoréw nie przekraczaty 1 tys. etatow i byty
bliskie naszych oczekiwan. Jedyny istotny wyjatek stanowit sektor administracji i dziatalnosci
wspierajacej, gdzie zatrudnienie spadto o 3,3 tys. etatow.

Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach bedzie miato miejsce miarowe odbicie dynamiki
zatrudnienia, ktore pod koniec roku powinno zaprowadzi¢ jg w poblize 0% r/r. Wsparcie dla
tego procesu bedzie stanowito dalsze ozywienie gospodarcze, w tym przede wszystkim
oczekiwany przez nas wzrost inwestycji.
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Tendencje na rynku mieszkaniowym (12-
miesieczna suma kroczgca)
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Wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw,
% r/r
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Zmiana zatrudnienia w lutym, tys.
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Inflacja PP, % r/r

Inflacja PPI nieco w dét, zgodnie z prognozami

26
Inflacja PPI obnizyta sie w lutym do -1,3% r/r z -1,0% r/r w styczniu (dane po rewizji), z grubsza gg’
zgodnie z prognozami (1,2% r/r). Spadek ten wynikat gtéwnie z nizszych cen w przetwérstwie 20
przemystowym (-0,2% m/m), ktory naszym zdaniem byt efektem mocniejszego ztotego, cho¢ 12
pomagat tez spadek cen niektérych surowcéw, np. ropy naftowej. Sadzimy, ze w kolejnych 1‘2‘ i
miesigcach ceny w przemysle moga zaczaé lekko odbijac¢ i mozliwe, ze pod koniec roku PPI 10
zblizy sie do zera. g i
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorqgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkqg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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 Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych, al. Jana Pawta Il 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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