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Komentarz ekonomiczny

Wysoka aktywnos¢ pod koniec roku

Piotr Bielski, +48 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl
Marcin Luzinski, +48 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, +48 22 534 18 84, grzegorz.ogonek@santander.pl

Zestaw grudniowych wskaznikéw zawiera mieszanke danych lepszych i gorszych
od oczekiwan, ale naszym zdaniem wskazujagcych na wysokg aktywnosc¢
gospodarcza. Bardzo dobrze wygladaty dane z przemystu i rynku nieruchomosci,
w goére zaskoczyty dane o ptacach. Stabsze natomiast byty dane o produkgji
budowlanej, zatrudnieniu i wskaznikach koniunktury. Inflacja PPI dalej pieta sie w
gore i zblizyta sie do 15% r/r.

Nie znamy jeszcze waznych danych o sprzedazy detalicznej w grudniu, ale na

razie dane o produkcji wskazuja, ze wzrost PKB byt bardzo mocny w IV kw. i nie
zaskoczy nas odczyt w okolicy 7% r/r.

Produkcja przemystowa radzi sobie Swietnie

Produkcja przemystowa wzrosta w grudniu o 16,7% r/r wobec oczekiwan rynkowych
13,1% r/r i naszej prognozy 14,9% r/r. W ujeciu odsezonowanym wzrost wyniost 13,7%
r/r i -0,2% m/m. Trzeci miesigc z rzedu przemyst byt istotnie wspierany przez mocne
wyniki sektora energetycznego (+54,2% r/r). Przetwdrstwo tez jednak radzit sobie
dobrze i urosto 0 14% r/r. Na szczegdIng uwage zastuguje gornictwo (przyspieszenie do
32,3% r/r z 4,0% r/r, zapewne w zwigzku z zapotrzebowaniem na wegiel w energetyce),
produkcja samochoddw (12,5% r/r z 1,4% r/r, widocznie ztagodzeniu ulegly problemy
podazowe), oraz produkcja metali (42,7% r/r wobec 26,7% r/r miesigc wczesniej) oraz

wyrobdw z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych (17,0% wobec 12,6%
miesigc wczesniej).

Wyniki sektora przemystowego potwierdzaja, ze pomimo niesprzyjajacych warunkéw

(rosngce koszty, zaktécenia taricucha dostaw, silny popyt na site roboczg) polskie firmy

wCigz s3 w stanie prowadzi¢ dynamiczng ekspansje i konkurowa¢ na rynkach
miedzynarodowych.
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Rynek pracy: spadek zatrudnienia w przetwoérstwie, ptace powyzej prognoz

Zatrudnienie wzrosto o 0,5% r/ w grudniu, ponizej oczekiwan (i my, i rynek: 0,7% r/r). W
ujeciu miesiecznym zatrudnienie spadto o 2 tys. etatdw, co jest dos¢ zaskakujace, gdyz
wzorzec sezonowy sugerowat wzrost zatrudnienia na koniec roku. Szczegdtowe dane
pokazujg, ze w wiekszosci sektoréw zatrudnienie faktycznie zwiekszato sig, co jest
zgodne z naszg interpretacjg wskaznikéw rynku pracy, ze popyt na prace utrzymuje sie
na wysokim poziomie. Stabsza liczba na poziomie catego sektora to skutek mocnego
spadku, o prawie 9 tys. etatow, w przetworstwie przemystowym. Trudno powiedzie¢ co
stato za tg zmiang, czy byt to efekt jednorazowy zwigzany z absencjg chorobowa lub
kwarantannami, czy jednak faktyczne zwolnienia. Mozliwe, ze wiecej dowiemy sie wraz z
publikacja dokfadniejszych danych w Biuletynie Statystycznym 26 stycznia.

Wynagrodzenia urosty o 11,2% r/r, powyzej oczekiwan (my i rynek: 9,1% r/r) i wobec
9,8% r/r w listopadzie. Byt to najmocniejszy wzrost ptac w ujeciu rocznym od 2008 r. W
ujeciu miesiecznym ptace podskoczyly o 10,3% i byt to najmocniejszy wzrost w grudniu
od 1999 r. (sicl). O ile faktycznie naszym zdaniem presja ptacowa jest silna i
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Ptace i zatrudnienie, % r/r
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Wozrost zatrudnienia, % r/r
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spodziewamy sie wysokiego wzrostu wynagrodzenn w najblizszych miesigcach, to nie
mozna wykluczy¢, ze wysoki odczyt grudniowy czesciowo byt podyktowany czynnikami

. o o . PR . Lo Produkcja budowlana
jednorazowymi, jak na przyktad wczesniejszymi ptatnosciami pensji w celu unikniecia

zmian podatkowych po 1 stycznia. Te teze sfalsyfikuje odczyt styczniowy; jesli faktycznie 60 % rir r 140
zmiany podatkowe byty przyczyng, to powinien byc¢ nieco sfabszy. —%1ir, s.a.

50 —2015=100, s.a., (pr. 0$)
Budowlanka ponizej oczekiwan - 130
Produkcja budowlana rozczarowata i urosta ledwie 0 3,1% r/r (nasza prognoza i konsensus 40
wskazywaty na 9,1% r/r). Najnizszy wzrost zarejestrowano w budowie budynkéw (1,7% r/r), L 120
podczas gdy budowa obiektéw inzynieryjnych wzrosta o 2,3% r/r a roboty specjalistyczne o 30
6,6% r/r. Mozliwe, ze stabsze wyniki czesSciowo wynikaty z mniej sprzyjajacej pogody w
grudniu (grudzien 2021 byt o ok. 2 stopnie chtodniejszy niz rok wczesniej), ale mogly byc 20 r 110
tez poktosiem stabych inwestycji publicznych.
Rynek mieszkaniowy zamyka rok rekordowymi wynikami 10 [ 100
2021 r. zamknat sie Swietnymi rezultatami rynku mieszkaniowego: oddano do uzytkowania 0
0 6,3% wiecej mieszkan niz w 2020 r., wydano o 23,3% wiecej pozwolert na budowe i + 90
rozpoczeto 23,9% wiecej buddw. W ujeciu nominalnym wszystkie trzy liczby byty -10 »
rekordowe. W samym grudniu oddano do uzytkowania o 14,4% r/r wiecej mieszkan niz | 80
przed rokiem. Z kolei liczba pozwoler na budowe spadfa o 54% r/r, a rozpoczetych -20
budéw wzrosta o 1,5% r/r. Wskaznik projektéw w toku nieco sie obnizyt, ale pozostat na
bardzo wysokich poziomach. -30 L 70

Zrédto: GUS, Santander

Wysokie nominaty rozpoczetych buddéw i pozwoler w 2021 r. sugerujg, ze podaz nowych
mieszkan w 2022 r. bedzie wysoka. Popyt z kolei moze nieco traci¢ na sile w obliczu

mocnego wzrostu kosztu finansowania. Skutkiem moze by¢ naszym zdaniem spowolnienie Statystyki rynku mieszkaniowego, sumy za

tempa wzrostu cen mieszkan. 12 miesiecy

Lo . . 350 ~ r 120
Ostabienie koniunktury gospodarczej na poczatku roku
W styczniu nastroje wsrdd krajowych sektoréw biznesowych byty gorsze niz w grudniu 300 - | 100
2021 r. z wyjatkiem firm finansowych i ubezpieczeniowych. Szczegdlnie duze spadki m/m -
w ujeciu odsezonowanym wystapity w przemysle, handlu detalicznym i transporcie. W 250
przemysle wskaznik spadt o 4,8 pkt w ciggu miesigca. Wprawdzie wieksze spadki ~~r 80
odnotowano w trakcie pandemii, ale ani razu nie doszto do takiego zatamania w ciggu 10 200 - /'
lat przed 2020 r. Wskaznik oczekiwane] sytuacji (wstepna publikacja GUS podaje go tylko w ,v....///“" L 60
postaci nieodsezonowanej) lekko wzrést w styczniu (0 1 pkt, cho¢ zwykle w tym miesigcu 150 " mieszkania oddane
szedt w gbre o 3-10 pkt), podczas gdy oczekiwania w handlu detalicznym i budownictwie do uzytk. L 40
pogorszyly sie do najnizszego poziomu od roku. Szczegdly nt. wskaznikéw koniunktury 100 1 _gzé‘gxfn'a na
poznamy w Srode, 26 stycznia. rozpoczete budowy
Inflacja PPl znéw rosnie szybciej od prognoz 50 1 Wskaznik projektéw 20
W grudniu inflaga PPI wzrosta do 14,2% r/r ze zrewidowanych w gére listopadowych 0 o Wloku(prawaos) |
13,6%, przy oczekiwaniach rynkowych na poziomie 13,5% i naszej prognozie 13,0%. LYY NNRBRNO O
Najbardziej uderzajacy byt wzrost cen producentéw w zakresie wytwarzania energii, ciepfa =4 g 2 g 2 g 2 g 2 g 2 g 2
i pary wodnej: +5,4% m/m (dynamika roczna w gore z 10,4% do 16,2% - to jej najwyzszy Srédlo: GUS, Santande

odczyt od 1996 r.). Myslelismy, ze inflacja PPl w przemysle przetwérczym moze juz zaczac
sie obniza¢, ale okazato sie, ze na to wcigz za wczesnie - faktyczny odczyt wynidst tyle
samo co poprzedni, 13,7% r/r. Nasza miara bazowa PPI (wskaznik po wylaczeniu kategorii
bezposrednio zaleznych od $wiatowych cen surowcéw) wzrést do 11,7% r/r z 10,2% w
listopadzie i 0,7% w grudniu 2020 r. Oznacza to dalszg presje na wzrost cen
konsumenckich. Wzrosty cen w budownictwie rowniez nabieraja tempa: dynamika roczna
doszta w grudniu do 7,6% r/r z 6,6% w listopadzie. W grudniu dynamika miesieczna cen
wyniosta 1,0% a w listopadzie 1,1% (poprzedni raz rosty tak w 2007 r.).

Ceny w przemysle i budownictwie, % r/r
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji 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 bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikngc. 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
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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