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Komentarz ekonomiczny

Wysoka aktywnos¢ na poczatku roku

Marcin Luzinski, +48 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, +48 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

W styczniu produkcja przemystowa przyspieszyta duzo powyzej oczekiwan, do
19,2% r/r z 16,7%. Rozped z jakim przemyst wpadt w rok 2022 podpowiada nam
ze w | kw. wzrost PKB moze by¢ tylko odrobine nizszy niz 7,3% r/r odnotowane w
IV kw. ub.r. Z kolei wynagrodzenia urosty o 9,5% r/r, czyli nieco wolniej od
prognoz. W ujeciu realnym ptace wzrosty jedynie 0 0,2% r/r, a wiec najstabiej od
stycznia 2013 r., jesli poming¢ poczatkowy okres pandemii koronawirusa.
Zatrudnienie wzrosto w styczniu o 2,3% r/r. Jak zwykle kluczowym czynnikiem w
danych styczniowych byta rewizji préby statystycznej GUS.

Pierwszy zestaw styczniowych danych potwierdza, ze aktywnos¢ gospodarcza
oraz presja inflacyjna utrzymujg sie na wysokim poziomie. Wspiera to nasze
prognozy dobrego wzrostu PKB w tym roku (4,7%) oraz sugeruje, ze RPP bedzie
kontynuowata zaciesnianie polityki pienieznej w najblizszym czasie.

Produkcja przemystowa wyraZnie powyzej oczekiwan

W styczniu produkcja przemystowa przyspieszyta duzo powyzej oczekiwan, do 19,2%
r/r z 16,7%. Rynek zaktadat wyhamowanie do 14,7% r/r a my do 13,6%. Odsezonowana
dynamika m/m byta réwnie mocna, +4,2%. Rozbicie danych po gtéwnych grupach
przemystowych pokazato wzrosty przekraczajace 10% r/r we wszystkich kategoriach (od
39,2% r/r w energii po 10,4% w konsumpcyjnych dobrach nietrwatych). Przetwdrstwo
przemystowe pokazato wzrost o 15,6% r/r, najwyzszy od czerwca 2021 r. Wytwarzanie i
zaopatrywanie w prad, gaz, pare wodng i goracg wode (wzrost o 51,6% r/r) oraz
gornictwo  (32,6% r/r) dostarczyty najwiekszych dodatnich wktadéw do wzrostu
produkdji ogdtem odkad pamietamy. (odpowiednio 4,7 pp i 0,9 pp). Bardzo wysokie
wzrosty wystapity tez w produkgji srodkéw transportu z wytgczeniem samochodow
osobowych (+40,2% r/r), chemikaliéw, maszyn i urzadzen, elektroniki i produkcji metal,
ktére wszystkie sg wysoce wyeksponowane na popyt zagraniczny i na niedobory
surowcow i materiatow odczuwane w 2021 r. Ich dobre wyniki sugerujg, ze napiecia
tancuchdéw dostaw mogly sie juz zmniejszy¢. Rozped z jakim przemyst wpadt w rok
2022 podpowiada nam ze w | kw. wzrost PKB moze by¢ tylko odrobine nizszy niz 7,3%
r/r odnotowane w IV kw. ub.r.

Wynagrodzenia stabiej, ale zatrudnienie w gére

Wynagrodzenia urosty w styczniu o 9,5% r/r, czyli nieco wolniej od naszej prognozy
(9,7% r/r) i oczekiwan rynkowych (10,1% r/r). W ujeciu realnym ptace wzrosty jedynie o
0,2% r/r, a wiec najstabiej od stycznia 2013 r., jesli poming¢ poczatkowy okres pandemii
koronawirusa. Stabszy odczyt pojawia sie po bardzo mocnym grudniu (11,2% r/r) i
naszym zdaniem tak wyrazne wahniecie rocznej dynamiki z miesigca na miesigc to
pochodna dwdch czynnikéw: (1) wyzszych wypfat premii na koniec roku za 2021 niz w
pandemicznym 2020, (2) przyspieszenia wyptat na konta pracownikow w celu
uniknigcia zmian w systemie podatkowym. Na danych o wysokim poziomie
zagregowania trudno odrézni¢ od siebie te dwa efekty, ale naszym zdaniem
zachowanie ptac w sektorze ,informacja i komunikacja” moze by¢ potwierdzeniem
hipotezy zwigzanej z Polskim tadem: nietypowy wzorzec sezonowy, gwattowny wzrost
dynamiki rocznej w grudniu i spadek ponizej dynamik z pazdziernika-listopada w
styczniu, wysokie srednie nominalne wynagrodzenie w sektorze.

Zatrudnienie wzrosto w styczniu o 2,3% r/r wobec naszej prognozy 2,0% r/r i rynkowej
1,7% r/r. Jak zwykle kluczowym czynnikiem w danych styczniowych byta rewizji proby
statystycznej GUS, nie mdwig one zatem wiele o rynku pracy w styczniu, a raczej
odzwierciedlajg przecietne trendy z 2021 r. Mocny wzrost w zesztym roku skfaniat firmy
do zwiekszania zatrudnienia, wiec przekraczaty one prdog zatrudnienia 10 osob i
wskakiwaty do proby. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie wzrosto o 1,5% m/m, w tym
najmocniej w informacji i komunikacji (+4,7% m/m), gérnictwie (+3,6% m/m) i
transporcie (+2,7% m/m).
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Spodziewamy sie, ze popyt na prace utrzyma sie w najblizszych miesigcach, chociaz samo Wskazniki inflacji, % r/r
zatrudnienie raczej nie bedzie rosto zbyt dynamicznie ze wzgledu na nizszg dostepnosc¢ 891 ___cpi
sity roboczej. Natomiast wynagrodzenia bedg rosty w tempie ok. 10%, presja na wzrost 14| —PP
ptac pozostanie wysoka w obliczu mocnego popytu na prace, niskiego bezrobocia i bazowy PPI
wysokiej inflacji. Ogdlnie sytuacja rynku pracy bedzie wsparciem dla konsumpdji prywatnej 12 | Ceny w budownictwie
w tym roku.
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Wzrost PKB w poprzednim roku
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PPI nie przestaje rosng¢

Inflacja PPl wyraZnie przebita oczekiwania rynkowe przyspieszajgc do 14,8% r/r z 14,2%
(rynek zaktadat podejécie do 14,4% a my uwazaliSmy, ze mozliwe jest delikatne
wyhamowanie do 14,1%). Byto to juz 13. z rzedu zaskoczenie w gore przez PPl. Uwage
przyciggaja wzrosty cen producentéw w gérnictwie i rafinacji ropy (odpowiednio 4,6% m/m
i 4,9% m/m), ale nasza miara bazowa PPl (pomijajgca sktadniki bezposrednio odczuwajace
ruchy globalnych cen surowcéw) doszta juz do 12,5% r/r z 12,0% poprzednio. Przemyst
radzi sobie zaskakujaco dobrze od poczatku IV kw. 2021 r. wiec wyglada na to, ze popyt
pozostaje mocny a to z kolei 0znacza, ze presja inflacyjna pozostanie podwyzszona. Nadal
uwazamy, ze inflacja PPl powinna ztapa¢ w tym roku trend spadkowy, jednak teraz wydaje
sie, ze jej zejscie ponizej 10% bedzie mozliwe dopiero pézna jesienia.

Wskaznik cen w budownictwie wzrést do 8,3% r/r i byt najwyzej od 2007 r. Naszym
zdaniem wskaZnik bedzie dalej przyspieszat.
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