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Komentarz ekonomiczny

Przemyst w formie, ale jak dtugo?

Marcin Luzinski, +48 22 534 1885, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, +48 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Produkcja przemystowa odbita do 5,9% r/r we wrzes$niu z 1,5% r/r w sierpniu,
powyzej prognoz (my: 3,1%, rynek: 3,7%). Liczby odsezonowane pokazaty wzrost
0 3,0% m/m i 3,6% r/r. Odbicie w przemysle byto mocniejsze od oczekiwan, ale w
kolejnych miesigcach prawdopodobne jest spowolnienie w zwigzku z nasileniem
epidemii i rozszerzeniem zakresu restrykcji. Naszym zdaniem jednak sektor
ucierpi mniej niz podczas okresu Wielkiego Zamkniecia w kwietniu. We wrzesniu
wskaznik cen producentéw PPl spadt o 1,6% r/r, troche bardziej niz oczekiwano,
przy dynamice cen w przetwoérstwie przemystowym najnizszej od pieciu lat (-2,5%
r/r).

Przemyst pod wptywem popytu z zagranicy

Przy$pieszenie przemystu to gtdwnie zastuga produkcji w sektorze przetwdrczym (7,2%
r/r wobec 2,0% r/r w sierpniu), podczas gdy inne sektory zanotowaty stabsze odbicie
lub wrecz spowolnienie. W ujeciu ze wzgledu na typ produkcji odbicie byto widoczne
we wszystkich sektorach, zwtaszcza w produkgji débr konsumpcyjnych trwatego uzytku
(21,2% r/r wobec 12,7% r/r w sierpniu), débr zaopatrzeniowych (7,3% r/r wobec 2,2%
r/r w sierpniu) oraz débr inwestycyjnych (+2,6% r/r wobec -2,6% r/r w sierpniu). Dane
wskazujg na dobre wyniki sektoréw eksportowych, z produkcjg wyrobdw elektrycznych
rosnacg o 26,6% r/r, komputeréow o 22,8% r/r i mebli o 158% r/r. Szacujemy, ze
produkcja przetwdrstwa przeznaczona na rynek zagraniczny wzrosta o 8,2% r/r wobec
-1,1% r/r w sierpniu. Z kolei produkcja przeznaczona na rynek krajowy odbita do 6,4%
r/r z 4,5% r/r w sierpniu. To wspiera nasza teze, ze nawet jesli popyt krajowy ucierpi
pod wptywem rosnacej liczby przypadkow i zakresu restrykcji w Polsce, to wzrost
eksportu bedzie tagodzit spadek PKB w IV kw., zwlaszcza jesli Niemcy - nasz gtowny
partner handlowy - dalej beda radzi¢ sobie niezle z drugg falg epidemii.

Ceny producentéw wcigz spadajg

We wrze$niu wskaznik cen producentéw PPl spadt o 1,6% r/r, troche bardziej niz
oczekiwano (rynek: -1,5%, my -1,4%), przy tym poprzedni odczyt zostat zrewidowany do
-1,3% z -1,2%. taczny wzrost PPl pozostaje ujemny od marca. PPl w samym przemysle
przetwdrczym pogtebit spadek do -2,5% r/r co jest najnizszym odczytem od pieciu lat;
wplyw tego spadku na ogdlny wynik PPl byt czesciowo rekompensowany rosngcymi
cenami w wydobyciu rud metali i w gospodarce wodg i odpadami.

Najwieksze spadki cen wcigz wystepuja w rafinacji ropy (-26% r/r wobec -20,5%
poprzednio, ruchy globalnych cen ropy zwykle maja duzy wptyw na polski PPI).
Pogtebiony spadek cen w branzy elektronicznej (-2,7% r/r wobec -2% poprzednio) oraz
mniejszy wzrost w sektorze samochodowym (2,6% r/r w miejsce 3,2%) réwniez
przyczynity sie do sprowadzenia tgcznej dynamiki PPl jeszcze nizej niz poprzednio.

Przy rosnacych statystykach pandemicznych moze by¢ trudno o pozytywny zwrot w
cenach producentdéw, mamy nawet watpliwosci czy moze do niego doj$¢ w trakcie
2021 r.

Wskazniki cen w Polsce, % r/r
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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 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 konsekwencji tego wynikngc. 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 ktorgkolwiek z transakdji,
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 ktérgkolwiek 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 istniejqce 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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