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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Komentarz ekonomiczny
Odbicie w produkcji i PPI

Grzegorz Ogonek, +48 22 534 19 23, grzegorz.ogonek@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. +48 22 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl

Polska produkcja przemystowa wzrosta we wrzesniu o 5,6% r/r, konsensus
wynosit 5,0%. Odbicie przyszto po trzech stabszych od oczekiwan odczytach. Po
odsezonowaniu, produkcja przemystowa odbita do 3,5% r/r z 1,7% r/r, ale jest i
tak wyraznie ponizej sredniej z pierwszej potowy roku (prawie 6%). Przemyst
spowalnia, ale stopniowo, zgodnie z naszymi zatozeniami, i prawdopodobnie to
samo robi cata gospodarka. Inflacja PPl wyniosta we wrzesniu 0,9% r/r, wyraznie
zaskakujgc w gére (konsensus: 0.5% r/r).

Produkcja przemystowa nie poddaje sie tak tatwo

Polska produkcja przemystowa wzrosta we wrzesniu o 5,6% r/r, konsensus wynosit
5,0%. Odbicie przyszto po kilku stabych odczytach (w tym dwdch nieoczekiwanych
spadkach w ujeciu rocznym w czerwcu i sierpniu). Branze nastawione na eksport
radzity sobie nieZle, réwniez przemyst samochodowy, ale w niektérych kategoriach
zanotowano ponownie spadek produkgji (przemyst ciezki, rafinerie) albo mizerny
wzrost (produkcja z pozostatych surowcédw niemetalicznych - wykorzystywana przez
lokalny sektor budowlany). Po odsezonowaniu, produkcja przemystowa odbita do 3,5%
r/r z 1,7% r/r, ale jest i tak wyraznie ponizej Sredniej z pierwszej pofowy roku (prawie
6%). Przemyst spowalnia, ale stopniowo, zgodnie z naszymi zatozeniami. Zaktadamy, ze
tempo wzrostu PKB wyhamowato do 4,1% w 11l kw. z 4,5% w Il kw.

Inflacja PPI na poczatku wzrostowego trendu

Inflacja PPI wyniosta we wrzesniu 0,9% r/r, wyraZnie zaskakujagc w gore (konsensus:
0.5% r/r). Gléwne Zrédfa niespodzianki byty dwa: rewizja danych sierpniowych do 0,9%
2 0,7% r/r i wyrazny wzrost cen w wydobyciu rud metali i przetwdrstwie ropy naftowej.
W ujeciu miesiecznym ceny urosty 0 0,4% m/m a tendencje wzrostowe byty widoczne w
wielu sektorach, co naszym zdaniem byto pochodng ostabienia zfotego oraz procesu
odbudowy marz. Naszym zdaniem inflacja PPl bedzie rosta na przetomie 201912020 r.
i moze przekroczy¢ 2 lub nawet 3% r/r.
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Produkcja przemystowa, %r/r, 3-mies.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji 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 wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejqgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, 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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