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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Komentarz ekonomiczny

Grudniowy zryw produkcji przemystowe;j

Grzegorz Ogonek, +48 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Produkcja przemystowa wzrosta o 11,2% r/r w grudniu, duzo bardziej niz to byto
oczekiwane (konsensus rynkowy 8,7% r/r, nasza prognoza 8,3%). Uderzajace jest
tez, ze grudniowy zryw dotyczyt licznych branz. Przy wszystkich grudniowych
danych z gospodarki zaskakujacych na plus widzimy mozliwo$¢, ze PKB spadtw IV
kw. o mniej niz 3% r/r i mniej niz 1% w ujeciu odsezonowanym kw/kw.

Produkcja przemystowa wzrosta o 11,2% r/r w grudniu, duzo bardziej niz to byto
oczekiwane (konsensus rynkowy 8,7% r/r, nasza prognoza 8,3%). Do tak wysokiego
odczytu wyraznie przyczynity sie korzystne efekty kalendarzowe, ale skorygowany o nie
odczyt réwniez okazat sie bardzo mocny, +7,1% r/r, wobec 3,5% poprzednio i ok. 3%
$rednio w miesigcach poprzedzajacych pandemie. Uderzajace jest tez, ze grudniowy
zryw dotyczyt wielu branz: Swietnie radzaca sobie w czasie pandemii produkcja
konsumpcyjnych débr trwatych jeszcze przyspieszyta, do 30,2% r/r, ale wyzsze tempo
wzrostu wystapito tez w produkcji débr posrednich (17,3% r/r z 9,4%) i kapitatowych
(9,8% r/r z 7,3%). Nawet dla gérnictwa byt to najlepszy miesigc 2020 r. pod wzgledem
wzrostu produkgji - whasciwie jedyny z produkcja rosngca w ujeciu r/r.

Zréznicowanie wynikéw po dziatach przemystu byto ogromne: produkcja elektroniki
oraz sprzetu elektrycznego a takze tekstyliow wszystkie wzrosty o ok. 39% r/r a
jednoczesnie niektérym przemystom nie udato sie osiggna¢ dodatniej dynamiki r/r (np.
produkty tytoniowe, rafinerie).

Widzimy mozliwos¢ bardziej umiarkowanych wynikéw polskiej produkcji przemystowe]
na poczatku 2021 r. Jesli chodzi o aktywno$¢ ekonomiczng w Europie, to oceniajac po
wskaznikach typu PMI grudzien byt catkiem mocny, jednak w styczniu nastapito juz
lekkie osfabienie. Koniec okresu przejéciowego przed Brexitem réwniez mégt wzmaoc
popyt na polskie produkty przemystowe pod koniec 2020 r., ale réwnoczesnie
zmniejszy¢ strumien zamoéwien na poczatek 2021 r. Tymczasowe otwarcie galerii
handlowych w Polsce (ponownie zamknietych w ostatnich dniach grudnia) mogto mie¢
podobny efekt. Co wiecej, europejscy producenci samochoddéw sygnalizowali
opo6Znione dostawy komponentéw z Azji powodujgce ,waskie gardta” - moze to
zaowocowad mniejszym popytem na czesci samochodowe z Polski, istotny kawatek
krajowych dostaw do UE.

W zasadzie wszystkie wazne krajowe dane z grudnia zaskoczyty w gére (budownictwo,
sprzedaz detaliczna, zatrudnienie, pface), widzimy zatem szanse, ze w IV kw. PKB spadt
0 mniej niz 3% r/r. Wzrost dostosowany sezonowo moze byc lepszy od -1% kw/kw,
ktérego dotychczas sie spodziewalismy, a nie mozna nawet wykluczy¢, ze PKB w ogdle
nie spadt w tym ujeciu. Wstepne dane o catorocznym PKB poznamy w pigtek, 29
stycznia. Pozwolg one oszacowac wynik PKB w samym IV kw.
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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 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 publikagji 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 spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakgji,
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,

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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