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Komentarz ekonomiczny

Produkcja w przemysle i PPl ponad prognozami

Piotr Bielski, +48 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, +48 22 534 18 84, grzegorz.ogonek@santander.pl

Produkcja przemystowa zaskoczyta wzrostg w pazdzierniku az o 7,8% r/r,
zdecydowanie bardziej niz o ok. 5%, ktére zaktadat rynek i my. To gtéwnie zastuga
niesamowitego odbicia w wytwarzaniu energii i ciepta (40,6% r/r), z kolei w
przemysle przetwdrczym aktywnos$¢ rosta w solidnym tempie, cho¢ nie tak
imponujgcym (5,5% r/r). Uwazamy, ze sektor przetworczy nadal bedzie pokazywat
solidne wzrosty produkcji, ciggniety przez ekspansje eksportu, ktéry wyglada
wcigz na konkurencyjny i niezwykle odporny. Zaburzenia w tancuchach dostaw i
ewentualne pandemiczne zamkniecia gospodarek europejskich mogg jednak
doprowadzi¢ do nieco stabszego wzrostu produkcji w kolejnych miesigcach. W
pazdzierniku inflacja PPl skoczyta az do 11,8% r/r przy oczekiwaniach rynkowych
na ruch w gére do 10,8% i naszej prognozie 11,2%. To najwyzszy odczyt od 1997
r. Bazowy wskaznik PPl podniost sie z 7,9% r/r do 8,5%, czym potwierdzit, ze
utrzymuje sie silna presja kosztowa na firmy, ale wcigz sg w stanie przenosi¢ ja
na witasne ceny. W listopadzie obnizyty sie niemal wszystkie sektorowe wskazniki
koniunktury z uwagi na gorsza ocene przysztych warunkéw prowadzenia biznesu,
szczegblnie w przemysle.

Produkcja przebija prognozy dzieki energetyce

Produkcja przemystowa zaskoczyta wzrostg w pazdzierniku az o 7,8% r/r, zdecydowanie
bardziej niz o ok. 5%, ktére zaktadat rynek i my. Wynik jest imponujacy, zwtaszcza po
uwzglednieniu, ze liczba dni roboczych byta mniejsza o jeden niz rok temu.
Odsezonowany wzrost wyniést 9,8% r/r i 2,0% m/m, potwierdzajac ostre odbicie
aktywnosci w polskim przemysle na poczatku IV kw.

Dane na pierwszy rzut oka wygladaja $wietnie, cho¢ trzeba odnotowa¢, ze to gtéwnie
kwestia niesamowitego odbicia w wytwarzaniu energii i ciepta (40,6% r/r. 35,1% m/m,
zapewne zwigzanego z ostatnim silnym wzrostem eksportu pradu). Z kolei w przemysle
przetworczym aktywnos¢ rosta w solidnym tempie, choc nie tak imponujacym (5,5% r/r,
0,17% m/m).

Produkcja konsumpcyjnych débr trwatych wzrosta o 4,4% r/r a pozostatych dobr
konsumpcyjnych o 3,1% r/r. W dobrach inwestycyjnych doszto do spadku o 3,4% r/r.
Wiekszos¢ dziatow przemystu wykazuje wzrost produkdji, tylko 9 z 34 sie to nie udato
(gtownie dziaty zwigzane z produkgja aut i elektroniki).

Uwazamy, ze sektor przetworczy nadal bedzie pokazywat solidne wzrosty produkdji,
ciggniety przez ekspansje eksportu, ktéry wyglada wcigz na konkurencyjny i niezwykle
odporny. Zaburzenia w fancuchach dostaw i ewentualne pandemiczne zamkniecia
gospodarek europejskich moga jednak doprowadzi¢ do nieco stabszego wzrostu
produkgji w kolejnych miesigcach.

Inflacja PPl zndw zostawia prognozy rynkowe daleko w tyle

W pazdzierniku inflacja PPI skoczyta az do 11,8% r/r przy oczekiwaniach rynkowych na
ruch w goére do 10,8% i naszej prognozie 11,2%. To najwyzszy odczyt od 1997 r.
Poprzedni odczyt 10,2% r/r zrewidowano w goére do 10,3%. Zaskoczyta przede
wszystkim skala zmian cen w goérnictwie (6,5% m/m) i w wytwarzaniu energii i ciepta
(+2,4% m/m). O 13,1% m/m wzrosty ceny w produkgcji koksu i rafinacji ropy, podbijajac
czes$¢ PPl zwigzang z przetwdrstwem przemystowym. PPl po wytgczeniu kategorii pod
bezposrednim wptywem globalnych cen surowcéw - wyliczana przez nas miara, ktérg
okreslamy jako bazowy wskaznik PPl - podnidst sie z 7,9% r/r do 85%, czym
potwierdzit, ze utrzymuje sie silna presja kosztowa na firmy, ale wcigz sg w stanie
przenosi¢ jg na wiasne ceny. Zaktadamy, ze inflacja PPI zacznie wyraznie spada¢ po
zimie.

Ceny produkgji budowlano-montazowe] przyspieszyty jeszcze bardziej, do 55% r/r w
pazdzierniku z 4,9% r/r we wrzesniu, przy wzroscie cen m/m o 0,8% m/m ( w
poprzednich dwdch miesigcach ceny rosty po 0,7% na miesigc). Ceny w budownictwie
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Produkcja przemystowa w Polsce
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nie rosty tak szybko od kwietnia 2008 r. a ich dynamika miesieczna podpowiada, ze do
szczytu jeszcze daleko.

Gorsze nastroje wsrdd firm w listopadzie przez stabsze perspektywy biznesowe

W listopadzie obnizyty sie wszystkie sektorowe wskazniki koniunktury (oczyszczone z
wahan sezonowych) z wyjatkiem sektora ustug finansowych i ubezpieczeniowych
(prawdopodobnie przez ostatnie znaczne podwyzki stép NBP). Spadek wskaznikdw zostat
wywotany istotnie gorszg oceng przysztych warunkdéw prowadzenia biznesu. Firmy
przemystowe byly szczegélnie mocno zaniepokojone - przemystowy indeks oczekiwan
spadt z -8,4 pkt do -17,8 pkt. To najgorszy odczyt od grudnia 2020 r., odstajacy w dét od
poziomu sprzed pandemii (miedzy marcem a wrzesniem 2021 r. indeks ten przebywat
powyzej poziomdw widzianych w ostatnich miesigcach przed pandemig, rzedu -5 pkt).

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 publikacji 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 informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci 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 ktérgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
wymienionq 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
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