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Komentarz ekonomiczny

Dane sugerujg dalsze spowolnienie PKB

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

Produkcja przemystowa wzrosta w grudniu o 3,8% r/r, mniej niz oczekiwano. Po
oczyszczeniu z wahan sezonowych, dane pokazaty spadek produkcji 0 2,9% m/m
(najgorszy wynik od 2009 r.) i wzrost w ujeciu r/r o 2,1%. Grudniowy zestaw
danych (produkcja w budownictwie i przemysle) jasno potwierdza, ze polska
gospodarka hamowata pod koniec 2019 r. i widzimy rosnace
prawdopodobienstwo, ze wzrost PKB nie przekroczyt w IV kw. 3,5% r/r. Wskazniki
nastrojow w biznesie za styczen, pomimo poprawy w przemysle, nie podwazajg
naszego pogladu, ze w | kw. 2020 r. dojdzie w gospodarce do dalszego
spowolnienia.

Produkcja przemystowa rozczarowata w grudniu

Produkcja przemystowa wzrosta w grudniu o 3,8% r/r, mniej niz oczekiwalismy my (4,8%
r/r) i rynek (6,4% r/r). Po oczyszczeniu z wahan sezonowych, dane pokazaly spadek
produkgji 0 2,9% m/m (najgorszy wynik od 2009 r.) i wzrost w ujeciu r/r o 2,1%.
Wiekszos¢ analitykéw spodziewata sie silnego odbicia po 1,4% r/r z listopada za sprawa
dodatniego efektu dni roboczych. Wedtug naszych szacunkéw ten efekt nie mdgt byc
jednak az tak silny z uwagi na uktad Swiat bardziej sprzyjajacy urlopom niz rok temu.
Polski przemyst odczuwa spowolnienie w strefie euro, co wida¢ po mniejszych
zamowieniach. W dobrach posrednich odnotowano wzrost produkcji o 3,1% r/r,
podczas gdy dobra inwestycyjne radzity sobie dos¢ dobrze (6,1% r/r). Zaktadamy, ze
polska produkcja przemystowa bedzie wykazywata niskg dynamike w kolejnych
miesigcach, przynajmniej do czasu kiedy zacznie sie odbicie w Niemczech. Stopniowej
poprawy oczekujemy w dalszej czesci roku.

Grudniowy zestaw danych (produkcja w budownictwie i przemysle) jasno potwierdza,
ze polska gospodarka hamowata pod koniec 2019 r. i widzimy rosnace
prawdopodobienstwo, ze wzrost PKB nie przekroczyt w IV kw. 3,5% r/r.

Indeks nastroju w biznesie - z nowg nadziejg w nowy rok

Pierwszy odczyt indekséw nastrojéw w firmach za styczen opublikowany przez GUS
pokazat poprawe w przemysle do najwyzszego poziomu od roku (w ujeciu
odsezonowanym), do czego w wiekszym stopniu przyczynita sie ocena biezacej sytuadji
niz sktadniki opisujgce oczekiwania. W budownictwie kontynuowany byt spadek
nastrojéw w powolnym tempie. Pewng poprawe zanotowano w sektorze handlu
hurtowego, ale w handlu detalicznym pesymizm byt wyraznie wiekszy niz w grudniu
(wskutek pogorszenia sie oczekiwan w sektorze). To ciekawe, ze nastroje w przemysle
sie poprawiaja, podczas gdy realne dane pokazuja, ze sektor wszedt w trudny okres.
Oczekujemy, ze w | kw. 2020 r. gospodarka bedzie dalej stopniowo spowalniac i
styczniowe indeksy nastroju nie zmieniajg naszej oceny.

Odbicie w PPI dzieki niskiej bazie

W grudniu dynamika PPI odbita do 1% r/r z -0,1%, tak jak oczekiwalismy. Za wzrostem
stat dodatni efekt bazy, wspierany przez ruch w gére w gornictwie rud metali o 2,8%
m/m (5,9% r/r). Ceny w przemysle przetwdrczym wzrosty o 0,7% r/r co jest najwyzszym
odczytem od maja ub.r. W ujeciu m/m, wzrost w tej kategorii 0 0,1% to drugi najwyzszy
wynik dla grudnia w ostatnich pieciu latach. Najwieksze wzrosty cen w przemysle miaty
miejsce w przemysle rafineryjnym, spozywczym i tytoniowym (przed podniesieniem
akcyzy). Szacujemy, ze wzrost PPl pozostanie w kolejnych miesigcach w poblizu zera i
$rednia za | pot 2020 r. wyniesie 0,1% r/r. Ceny produkdji budowlano-montazowej
pokazaty nieco nizszg dynamike w grudniu, 2,9% r/r wobec 3,0% poprzednio.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie 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 mozZliwe 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 mogly w konsekwencji tego wyniknqc. 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 SA. 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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