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Komentarz ekonomiczny
Produkcja: dobry wynik, staba struktura
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Produkcja przemystowa, % r/r, 3M $r.
W listopadzie produkcja przemystowa wzrosta o 1,4% r/r wobec oczekiwan ruchoma

rynkowych 0,3% i naszej prognozy 1,6%. Za odczytem stat jednak staby wynik
przetwoérstwa przemystowego i duzy dodatni wktad ze strony wytwarzania i
zaopatrywania w energie. Inflacja PPl wyniosta w listopadzie -0,1% r/r, wyraznie 8 1
ponizej naszej prognozy (0,4% r/r) a do tego GUS zrewidowat pazdziernikowe
dane do -0,3% r/r z-0,1% r/r.

Produkcja w przemysle przetwérczym ledwo wzrosta

W listopadzie produkcja przemystowa wzrosta o 1,4% r/r wobec oczekiwan rynkowych
0,3% i naszej prognozy 1,6%. Wynik skorygowany o efekty sezonowe i réznice w dniach 4 4
roboczych wynidst 5,4% r/r - najwyzej od kwietnia br. Ztg wiadomoscig jest natomiast
to, ze w samym przetwdrstwie przemystowym wzrost produkcji wynidst tylko 0,2% r/r -
dla poréwnania $rednia za Il kw. to 4,7% a za Ill kw. 3,7%. Do tak stabego wyniku
przyczynity sie m.in. spadki produkcji samochoddw i metali. Na wyzszym poziomie
agregacji danych wida¢, ze mizernie wypadta produkcja débr inwestycyjnych i
posrednich (wzrosty o odpowiednio 0,3% r/r i 0,6%) co pokazuje wptyw stabosci
koniunktury w przemysle strefy euro. Niezwykle silny wptyw na ogélny wynik produkgji 0

przemystowej miata kategoria ,wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, T N H s
pare wodng i gorgcg wode”, rosnaca o 14,4% r/r. Jej wklad do tacznej dynamiki
produkgji wynidést 1 pkt. proc. Naszym zdaniem listopadowy wynik produkcji potwierdza
spowolnienie. Oczekujemy, ze produkcja wzrosnie w przysztym roku $rednio o 3,3%
przy szacunku na ten rok 4,4%.
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Miary inflacji, % r/r

5 -
PPl wcigz ponizej zera
Inflacja PPl wyniosta w listopadzie -0,1% r/r, wyraznie ponizej naszej prognozy (0,4% 4
r/r). GUS zrewidowat pazdziernikowe dane do -0,3% r/r z -0,1% r/r. W listopadzie ceny
produkdji sprzedanej przemystu obnizyty sie 0 0,2% m/m, za co odpowiadaty przede 3 4
wszystkim obnizki cen produkcji metali (-1,9% m/m) oraz koksu i produktéw rafinacji
ropy naftowej (-1,0% m/m), co byto pochodng spadku cen surowcéw na globalnych 2 -
rynkach. Obnizce cen sprzyjato tez lekkie umocnienie ztotego wobec euro. Sadzimy, ze
w najblizszych miesigcach inflacja PPI bedzie oscylowata w okolicy zera (cho¢ w grudniu 14
mozliwe jest tymczasowe mocniejsze wybicie), co jest zapowiedzig ztagodzenia inflacji k
CPI, ktérej spodziewamy sie w drugiej potowie 2020 r. Z kolei w budownictwie wzrost
cen zfagodniat do 3,0% r/r z 3,2% r/r w pazdzierniku, co naszym zdaniem moze by¢
zapowiedzig zmniejszenia presji na wzrost cen mieszkan.
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Ceny budownictwa
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji 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 wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
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 krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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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