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Komentarz ekonomiczny

Dalszy wzrost produkgji w lipcu

Marcin Luzinski, +48 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, +48 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Lipcowa produkcja przemystowa wzrosta o 1,1% r/r, stabiej od naszej optymistycznej
prognozy (+3,7%), ale powyzej oczekiwan rynkowych na jej spadek (-1,2% r/r).
Zesztoroczny wynik zostat pobity takze w ujeciu odsezonowanym (+0,2% r/r i +6,2%
m/m). Spodziewamy sig dalszej poprawy w przemysle w kolejnych miesigcach. Bedzie
jednak coraz trudniej: sytuacja gospodarcza u gtéwnych partneréw handlowych Polski
poprawia sie, ale pozostanie ostabiona, co przetozy sie na nizszy popyt na dobra
zaopatrzeniowe. Ponadto, zwiekszony popyt na trwate dobra konsumpcyjne powinien
zaczac sie wyczerpywac. Inflacja PPl pozostata ujemna.

Przemyst ciggniety przez trwate dobra konsumpcyjne

Odbicie w przemysle okazato sie by¢ szybkie i mocne, a lipcowa produkcja byfa juz tylko 3,5%
ponizej przedepidemicznego szczytu z lutego. Juz 20 z 34 dziatdw przemystu zanotowato
dodatnig stope wzrostu, a najlepiej radzita sobie produkcja mebli z wynikiem +24,2% r/r. Tuz
za nig produkcja elektroniki (+15,3% r/r). Wigzemy to z efektami epidemii, ktore zwiekszyty
popyt na meble i urzadzenia przydatne w pracy oraz nauce zdalnej (z domu). W ramach
szerszych ugrupowan przemystowych, sektor produkujacy trwate dobra konsumpcyjne radzit
sobie najlepiej z wynikiem +22,9% r/r, podczas gdy pozostate sektory wykazaty wzrost bliski
zera lub nawet ujemny: nietrwate dobra konsumpcyjne +1,6% r/r, dobra zaopatrzeniowe
+0,9% r/r (w obu sektorach wzrost nizszy niz w czerwcu). Produkcja débr inwestycyjnych
obnizyta sie o 3,3% r/r a zwigzanych z energia o 7,0% r/r. Co ciekawe, produkcja
samochoddw réwniez byfa dodatnia w ujeciu r/r (+0.6%), odbicie w tym sektorze jest zatem
imponujace (w kwietniu produkcja spadta o prawie 80% r/r). Po raz pierwszy od wybuchu
pandemii dziaty przemysty generujace przychdd gtéwnie na rynkach zagranicznych wykazaty
wyzszg dynamike produkdcji (+5,6% r/r) niz te zorientowane na rynek krajowy (-1,3% r/r).

Spodziewamy sie dalszej poprawy w przemysle w kolejnych miesigcach. Bedzie jednak coraz
trudniej: sytuacja gospodarcza u gtéwnych partneréw handlowych Polski poprawia sie, ale
pozostanie ostabiona, co przetozy sie na nizszy popyt na dobra zaopatrzeniowe. Ponadto,
zwiekszony popyt na trwate dobra konsumpcyjne powinien zacza¢ sie wyczerpywac.
Podobnie z pozytywnymi efektami ekspansji fiskalnej, co przetozy sie na wiekszg liczbe
bankructw i zwolnien, co potozy sie cieniem na zagregowanym popycie.

Inflacja PPl wcigz na minusie

W lipcu dynamika indeksu cen producentéw wyniosta -0,6% r/r, oczko mniej niz oczekiwano. W
przemysle przetwdérczym ceny spadly o 1,4% r/r, podczas gdy pozostate skladniki PPl pozostaty
wysoko (ceny w gornictwie +5%r/r, dostarczanie pradu, gazu, ciepta +2,1% r/r, gospodarka
wodna i odpadami +5,8% r/r). Najwiekszy miesieczny wzrost cen wystapit w goérnictwie rud
metali, 0 8,4%, i w rafinacji ropy, o 51% i miato to zwigzek ze wzrostem globalnych cen
surowcow. Ceny produkcji budowlano-montazowe] nadal rosty w tempie 2,5% r/r,
dostosowanie ich dynamiki w dét przebiega powoli (w marcu byfo to 3,0% r/r).
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie 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 wprowadzajq w bfqd, 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 gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spéti 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,
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