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Komentarz ekonomiczny

Produkcja dos¢ nisko, PPl wrecz przeciwnie
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Grzegorz Ogonek, +48 48 22 534 18 84, grzegorz.ogonek@santander.pl

W sierpniu produkcja przemystowa wzrosta o 13,2% r/r wzgledem oczekiwan
rynkowych 13,7% oraz naszej prognozy 15,9%. Mimo, ze odczyt jest nizszy niz
oczekiwania, nie jest on zly i powiedzielibySmy, ze aktywnos¢ w przemysle
pozostaje silna. Odczyt jednak sugeruje, ze problemy z tanicuchami dostaw staja
sie coraz bardziej dokuczliwe. Wzrost sierpniowego PPI przyspieszyt do 9,5% r/r
co jest najwyzszym poziomem od 10 lat, powyzej oczekiwan rynkowych 9,2% oraz
naszej prognozy 9,0%. Wyglada na to, ze problemy z dostawcami, wzrastajace
koszty transportu oraz poétproduktéw majg coraz wiekszy wptyw na ceny
producentéw, co prawdopodobnie wywota presje na ceny konsumpcyjne.

Wzrost produkcji wcigz solidny, ale nizszy od oczekiwan

W sierpniu polska produkcja przemystowa wzrosta o 13,2% r/r wzgledem oczekiwan
rynkowych 13,7% oraz naszej prognozy 159%. W poréwnaniu z analogicznym
miesigcem 2019 r. catkowita produkcja byta wyzsza o 12,7%; miesigc wczesniej byto to
13,3% miesigc wczesniej i 10,8% przecietnie w catym Il kw. W ujeciu odsezonowanym
stopa wzrostu produkgji wyniosta 10,7% r/r wzgledem 12,6% w poprzednim miesiacuy, a

miara m/m byta negatywna tylko po raz drugi w tym roku (-0,3%).

Produkcja débr posrednich wzrosta o 19,3% r/r i byta 22% wyzej niz w sierpniu 2019 1.
(podobny wynik jak w poprzednich miesigcach). Odpowiednie stopy wzrostu dla débr
inwestycyjnych wyniosty 6,9% oraz 5,3% (relatywnie nisko, lecz stabilnie), a ddbr
konsumpcyjnych trwatego uzytku 10,6% oraz 25,0%.

Pomimo, ze odczyt wyszedt ponizej naszych oczekiwan, nie jest on zty. Wskazuje jednak
na fakt, ze problemy z taficuchami dostaw sg coraz bardziej dotkliwe - szczegdlnie
dotknieta jest produkcja samochoddw - spadek 12,9% r/r. Wysoka stopa wzrostu
produkgji débr posrednich implikuje, ze ogdlnie rzecz biorgc warunki w biznesie
pozostajg bardzo pozytywne.

PPI ciggle przyspiesza i ciggle przebija oczekiwania

Wzrost cen produkcji sprzedanej (PPI) przyspieszyt w sierpniu do 9,5% r/r, najwyzszego
poziomu od dekady, przekraczajac oczekiwania rynkowe (9,2%) i nasza prognoze
(9,0%). Jednoczesnie, dane lipcowe skorygowano w gére z 82% na 84% r/r. W
poréwnaniu z lipcem najwiekszy wzrost cen zanotowano w wytwarzaniu i
zaopatrywaniu w energie elektryczng, gaz, pare wodng i goracg wode (0,7% m/m), ale
réwniez w przetwoérstwie przemystowym (0,6% m/m). Roczna dynamika cen byta
najwyzsza w produkgji koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej (55,3% r/r) i produkgji
metali (41,9% r/r). Ten wptyw globalnych cen surowcéw zdaje sie juz nieco stabnag, jako
ze miesieczna dynamika cen produkgji rafinatéw ropy naftowej i wegla byty ujemne.

Niemniej, szacowana przez nas miara bazowej inflacji PPI, pomijajaca elementy
zwigzane z globalnymi cenami surowcéw, wyniosta w sierpniu 7,4% r/r, co jest kolejnym
wieloletnim rekordem ustanowionym ostatnio przez rézne miary polskiej inflacji.

Wydaje sie, ze problemy z dostawami i zaopatrzeniem oraz rosngce koszty transportu i
komponentéw maja coraz wiekszy wplyw na ceny producentéw, co w dalszej
perspektywie bedzie miato przetozenie na wzrost cen konsumpcyjnych..
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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 konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek 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 krajéw, 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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