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Komentarz ekonomiczny

Znakomity wzrost produkgji, PPl wysoko

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

W listopadzie produkcja przemystowa poszybowata w goére o 15,2% r/r z 7,8%,
pozostawiajgc daleko w tyle prognoze rynkowa 8,8% i nasz szacunek 7,2%.
produkcja w przemysle przetwérczym wzrosta o 13% r/r cho¢ myslelismy, ze
pozostanie blisko 6%. Wynik tacznej produkcji oczyszczony z czynnikéw
sezonowych réwniez wyniost 15,2% r/r, co pokazuje, ze tak wysoki wzrost nie byt
jedynie efektem kalendarzowym. Takie zachowanie sektora przemystu moze
zapobiec wyraznemu wyhamowaniu wzrostu PKB w IV kw. w ujeciu kw/kw, ktére
wydawato nam sie prawdopodobne po zaskakujgco silnym Il kw. W listopadzie
inflacja PPl skoczyta do 13,2% r/r, nieco wyzej niz zaktadat rynek (12,9%) i blisko
naszej prognozy 13,3%. Pazdziernikowy odczyt zostat zrewidowany w goére do
12% r/r z 11,8%. Nasze wyliczenia bazowego wskaznika PPl pokazaty kolejny
wzrost, z 8,7% r/r do 9,8%. Wg nas inflacja PPI jest juz blisko szczytu.

Silne szeroko zakrojone przyspieszenie w produkcji przemystowej

W listopadzie produkcja przemystowa poszybowata w gére o 15,2% r/r, pozostawiajac
daleko w tyle prognoze rynkowa 8,8% i nasz szacunek 7,2%. PaZdziernikowy odczyt
wynosit 7,8% r/r.

Wszystkie skfadniki poza dostawg wody i gospodarkg odpadami byty duzo powyzej
naszych szacunkéw. Naszg stosunkowo niska prognoze oparlismy na zatozeniu, ze
zaskakujgco silny pazdziernikowy wzrost w wytwarzaniu energii byt jednorazowym
zjawiskiem. Tymczasem ta kategoria jeszcze przyspieszyta w listopadzie, do 47,7% r/r.
Co wiecej, produkcja w przemysle przetwérczym wzrosta o 13% r/r (myslelismy, ze
pozostanie blisko 6%, jak w poprzednich dwdch miesigcach). Nawet przemyst
samochodowy zdotat odnotowa¢ wzrost delikatnie powyzej zera po -19,5% r/r w
pazdzierniku.

Wynik tgcznej produkgji oczyszczony z czynnikdw sezonowych réwniez wynidst 15,2%
r/r, co pokazuje, ze tak wysoki wzrost nie byt jedynie efektem kalendarzowym.
Odsezonowana dynamika m/m na poziomie 6,5% to znakomity wynik (Sredni wzrost za
okres styczen-pazdziernik wynidst 0,8% m/m).

Wyglada na to, ze sektor przemystu nie poddaje sie wobec zaburzert podazowych i
szybko rosnacych kosztéw produkgji. Takie zachowanie moze zapobiec wyraznemu
wyhamowaniu wzrostu PKB w IV kw. w ujeciu kw/kw, ktére wydawato nam sie
prawdopodobne po zaskakujgco silnym 11 kw.

Inflacja PPl wykonata kolejny skok

W listopadzie inflacja PPI skoczyta do 13,2% r/r, nieco wyzej niz zaktadat rynek (12,9%) i
blisko naszej prognozy 13,3%. Pazdziernikowy odczyt zostat zrewidowany w gére do
12% r/r z 11,8% (na wyzszym przeliczeniu wzrostu cen w przetwdrstwie przemystowym)
a w rezultacie listopadowy m/m wzrost cen okazat sie nieco mniejszy niz zaktadalismy.

Ceny w gornictwie rosng juz o 25,7% r/r (najszybciej od | pot. 2017 r., w samym
listopadzie ceny w wydobyciu wegla wzrosty 0 4,8% m/m), podczas gdy dynamika cen w
przetworstwie przemystowym doszta do 13,4% r/r (najwyzej od stycznia 1996 r.). PPl po
wytgczeniu  kategorii pod bezposrednim wptywem globalnych cen surowcéw -
wyliczana przez nas miara, ktérg okreslamy jako bazowy wskaznik PPI - wzrést po raz
kolejny, z 8,7% r/r do 9,8%.

Uwazamy, ze inflacja PPI jest juz blisko szczytu i przed p6zng wiosng 2022 r. moze
cofnac sie po nizej 10%, o ile ceny surowcow energetycznych zaczng spadac po zimie.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadgji 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 konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji 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 ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska SA. lub jego spotki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek 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 krajow, chyba Ze istniejqgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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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