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Komentarz ekonomiczny

Produkcja lepsza niz sie wydaje

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

W styczniu polska produkcja przemystowa wzrosta o 0,9% r/r przy oczekiwaniach
rynku na poziomie 1,9% r/r oraz naszej prognozie 0,1% r/r. Na pierwszy rzut oka,
odczyt stanowi sporg strate wzgledem grudniowego odczytu 11,2% r/r, jednak po
odsezonowaniu wzrost wyniést 5,7% r/r - wprawdzie mniej niz w grudniu (7,1%
r/r) ale réwnoczesnie wiecej niz w jakimkolwiek innym miesigcu 2020 r. Naszym
zdaniem w tym roku $rednie tempo wzrostu produkcji przekroczy 10%. PPI
wzrést 0 0,7% r/r w styczniu wobec 0,1% r/r w grudniu w zwigzku ze stabszym
ztotym i wyzszymi cenami surowcéw, cho¢ bazowa cze$¢ wskaznika réwniez
poszta w gore.

W styczniu polska produkcja przemystowa wzrosta 0 0,9% r/r przy oczekiwaniach rynku
na poziomie 1,9% r/r oraz naszej prognozie 0,17% r/r. Na pierwszy rzut oka, odczyt
stanowi sporg utrate tempa wzgledem grudniowego odczytu 11,2% r/r, jednak jest to w
duzym stopniu uzasadnione efektami kalendarzowymi oraz sezonowymi: po korekcie o
te efekty produkcja wzrosta o 5,7% r/r - wprawdzie mniej niz w grudniu (7,1% r/r) ale
réwnoczesnie wigcej niz w jakimkolwiek innym miesigcu 2020 r. oraz drugiej potowy
2019 r.. Tym samym styczniowy odczyt powinien by¢ interpretowany jako catkiem
solidny.

Styczniowe dane wzmacniajg hipoteze, ze w grudniu firmy staraty sie zintensyfikowac
produkcje (co ttumaczy silny wzrost ptac w ostatnim miesigcu 2020 r.), zapewne w
odpowiedzi na wzmozony popyt z zagranicy, np. przed koricem okresu przejsciowego
Brexitu.

Najmocniej wyhamowata produkcja débr konsumpcyjnych trwatego uzytku, do 3,7% r/r
z 30,2%, dobra inwestycyjne wyhamowaty do -1,3% r/r z 9,8% a dobra posrednie do
4,4% r/r z 17,3%. Mozna sie dopatrzy¢ w danych negatywnego wptywu ,waskich gardet’
w europejskiej produkcji aut (w zwigzku ze zmniejszonymi  dostawami
potprzewodnikéw), cho¢ nie jest on duzy - wkiad przemystu samochodowego do
tacznej polskiej produkcji zmniejszyt sie wzgledem grudnia o 1,2 pkt. proc. Z drugiej
strony dynamika produkcji sprzetu elektrycznego (m.in. baterii - polskiego hitu
eksportowego) mimo silnie negatywnego efektu dni roboczych pozostata powyzej 30%
r/r.
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Generalnie, uznajemy styczniowe dane o produkcji za pozytywne, nie dajac sie zmyli¢

silnemu spadkowi dynamiki r/r. Naszym zdaniem w tym roku $rednie tempo wzrostu
produkgji przekroczy 10%.

PPl w trendzie rosngcym

Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty o 0,7% m/m i 0,7% r/r w styczniu wobec
0,1% r/r w grudniu 2020 r. Wzrost byt wspierany stabszym ztotym i wyzszymi cenami
surowcow, co przetozyto sie m. in. na wzrost cen w goérnictwie (2.8% m/m) oraz w
przetworstwie koksu i pochodnych ropy naftowej (7.8% m/m). Tendencje w innych

18 lutego 2021

Produkcja przemystowa
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Miary inflacji, %r/r
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Ceny budownictwa
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sektorach réwniez wskazywaty w gére i w branzach niesurowcowych wzrost cen wynidst
0,3% m/m do 0,8% r/r z 0,7% r/r w grudniu (bazowy PPI). Spodziewamy sie dalszych
wzrostéw inflacji PPl w kolejnych miesigcach, nawet powyzej 2,0% r/r dzieki efektowi niskie]
bazy statystycznej i dynamicznemu wzrostowi cen surowcéw. Ceny w budownictwie
wzrosty 0 0,17% m/m i 2,3% r/r wobec 2,7% r/r w grudniu.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikagji nie majq 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 dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji 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 spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakdji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg
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 istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.
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