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Komentarz ekonomiczny

Produkcja sie trzyma, nastroje stabng

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

Produkcja przemystowa zwolnita w pazdzierniku do 1,0% r/r z 59% r/r we
wrzesniu, zgodnie z naszymi | rynkowymi oczekiwaniami. Naszym zdaniem to
spowolnienie to gtéwnie poktosie efektow kalendarzowych (-1 dzieh roboczy w
ujeciu rocznym wobec +1 we wrze$niu), a wptyw restrykcji epidemicznych byt jak
dotad minimalny. Naszym zdaniem przemyst pozostanie wzglednie odporny na
druga fale infekcji Covid-19, gdyz globalnie reakcje rzagdéw byty mniej szkodliwe
dla wzrostu gospodarczego. Nastroje firm pogorszyty sie w listopadzie: wiekszo$¢
odczuta ostabienie biezacej aktywnosci, wszyscy gorzej oceniajg perspektywy. PPI
zaskoczyt w gore.

Produkcja rosnie wolniej pod wptywem kalendarza

W ujeciu odsezonowanym produkcja wzrosta o 1,6% m/m | 3,8% r/r i to zdaje sie
potwierdzac¢ naszg interpretacje, ze efekty kalendarzowe to gtéwny winowajca zmian w
dynamice produkgji przemystowej. Spowolnienie dotkneto prawie wszystkich sektordw,
przy czym istotnym wyjatkiem byta produkcja pozostatego sprzetu transportowego
(+0,6% r/r wobec -25,6% r/r we wrzesniu), przy czym tak wysoka zmiennos¢ to gtéwnie
pochodna efektu bazy statystycznej. Najmocniej do spowolnienia gtéwnego wskaznika
wobec wrzesnia przytozyly sie: produkcja artykutdw spozywczych (-0,8 punktu
procentowego) i naprawy maszyn i urzadzen (-0,8 pp). Ten ostatni sektor jest do$¢ maty
(nieco ponizej 2% catosci produkdji), ale zanotowat bardzo wysokg stope wzrostu we
wrzesniu (47,3% r/r), podbitg czynnikami jednorazowymi. W paZdzierniku wzrost w tym
sektorze ulegt normalizacji (0,2% r/r). Spowolnienie bylo widoczne zaréwno w
sektorach nastawionych na eksport, jak i na produkcje krajowg i w zasadzie wszystkie
powyzsze informacje sg spojne z kalendarzowymi przyczynami spowolnienia produkgji.

Naszym zdaniem przemyst pozostanie wzglednie odporny na drugg fale infekgji Covid-
19, gdyz globalnie reakcje rzagdéw byty mniej szkodliwe dla wzrostu gospodarczego.
Ujemny wptyw na produkcje jednak sie pojawi: po pierwsze tempo odbicia bedzie
wyraznie obnizone a po drugie zamkniete zostato wiele sklepéw odziezowych i
meblarskich, co negatywnie przetozy sie na produkcje w tych sektorach.

Obawy firm narastajg

Listopadowe wskazniki koniunktury GUS wychwycity dalsze szerokie pogorszenie oceny
perspektyw. Wszystkie sektory wyrazity wiekszy pesymizm co do przyszlych warunkéw
prowadzenia biznesu. Wiekszo$¢ wskazata tez, na pogorszenie biezace] sytuadji (z
wyjatkiem sektora transportowego oraz informacji i komunikacji) cho¢ w poprzednim
raporcie te wskazniki jeszcze rosty. Najsilniejsze spadki wystapity w zakwaterowaniu i
gastronomii oraz w handlu detalicznym. Badanie przeprowadzono w dziesieciu
pierwszych dniach listopada wiec prawdopodobnie na wyniki nie wptynety informacje o
szczepionce.

Z dodatkowych pytan zwigzanych z Covid-19 dowiedzieliSmy sie ze firmy transportowe
oraz z sektora zakwaterowania i gastronomii czujg sie zagrozone wskutek pandemii
jeszcze bardziej niz w najgorszym momencie pierwszej fali (odpowiednio 20% i 55% boi
sie czy przetrwa). Wyraznie wzrosty absencje pracownikéw przez nieplanowane urlopy i
kwarantanny, w niektérych przypadkach do najwyzszych dotychczas odnotowanych
wartosci. Badanie koniunktury sugeruje, ze w IV kw. gospodarka zndéw zahamowata.

PPl w gére

W pazdzierniku inflacja PPl wyniosta -0,4% r/r, czyli 0,4pp wiecej niz szacowalismy.
Jednoczes$nie poprzedni odczyt zrewidowano w gére o 0,2pp do -1,4% r/r. Za odbiciem
stat przemyst przetwdrczy, wspierany wzrostem cen w rafinacji ropy o 2,6% m/m..
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Sektorowe wskazniki ogélnego nastroju firm
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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
Jjakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji 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 ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakcji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jjednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacdji, 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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