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Komentarz ekonomiczny

Wysoka aktywnos¢ tuz przed wojng

Piotr Bielski, +48 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, +48 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Produkcja przemystowa silnie wzrosta w lutym (17,6% r/r), zatrudnienie szto dalej
w gore (2,2% r/r) a ptace przyspieszyty (11,7% r/r) co sktada sie na potwierdzenie,
ze tuz przed wybuchem wojny w Ukrainie polska gospodarka rozwijata sie w
szybkim tempie. Towarzyszyta temu silna presja kosztowa w przemysle - inflacja
PPI (15,9% r/r w lutym) znéw przebita oczekiwania.

Te dane ukazaty obraz sprzed rosyjskiej inwazji a jest prawdopodobne, ze wzrost
gospodarczy ostabnie a presja kosztowa nasili sie w kolejnych miesigcach.
Skomplikuje sie tez sytuacja na rynku pracy, bo ogromny naptyw emigrantéw
(obecnie gtéwnie kobiet i dzieci) moze spowodowald, ze niektére sektory
gospodarki (zapewne gtéwnie ustugi) zostang zalane falg nowej podazy pracy,
podczas gdy w innych, opartych gtéwnie na pracy mezczyzn (przede wszystkim
budownictwo, transport, logistyka, przemysty ciezkie) obecne niedobory sity
roboczej mogg sie jeszcze pogtebi¢ po tym jak tysigce Ukraincédw wyjechaty do
ojczyzny walczy¢. Z perspektywy banku centralnego dzisiejsze dane wspieraja
kontynuacje cyklu zacie$niania polityki pienieznej.

Produkcja przemystowa wyraZnie powyzej oczekiwan

Produkcja przemystowa wzrosta w lutym o 17,6% r/r wobec naszej prognozy 17,6% i
oczekiwan rynkowych 16,8%. Po korekcie sezonowej wzrost produkgji wynidst 2,1%
m/m. Nie dziwi nas, ze dane potwierdzity bardzo wysoka aktywnos$¢ gospodarczg w
polskim przemysle tuz przed wojng w Ukrainie - sektor korzystat z odbicia w
Swiatowym popycie i konkurencyjnosci krajowej produkcji. Wzrost produkcji ogdtem
zndw zostat mocno podciggniety przez wynik sektora energetycznego (+37,7% r/r),
ktérego site trudno wyttumaczy¢ i ktéry moze w pewnym stopniu mie¢ zwigzek ze
statystycznym problemem oddzielenia wzrostu wolumenu i wzrostu cen w sektorze
energetycznym. Nie zmienia to jednak naszego wniosku, ze sytuacja w kluczowym dla
przemystu przetwoérstwie wygladata bardzo dobrze - produkcja wzrosta o 15,8% r/,
najszybciej od poczatku 2007 r. (pomijajgc po-pandemiczne odbicie w Il kw. 2021 r.). Co
wazne, tym razem tak silny wzrost nie wynikat z niskiej bazy, skoro ozywienie w polskim
przemysle rozpoczeto sie juz w 2021 r. Skorygowany o efekty sezonowe poziom
produkdji przemystowej byt w lutym juz ok. % wyzszy niz przed pandemia.

Wojna w Ukrainie zapewne zaburzy solidny trend w najblizszych miesigcach i szok
prawdopodobnie dotknie w nieréwnym stopniu rézne branze. Najbardziej narazone
bedg te dzialy przemystu, ktére opierajg sie na surowcach ze wschodu (drewnie,
metalach, surowcach mineralnych), te, ktére cechuje wysoka energochtonnosc oraz te,
ktérych zasoby sity roboczej mogly najbardziej ucierpie¢ w zwigzku z wyjazdami
mezczyzn narodowosci ukrainskiej.

Wzrost zatrudnienia trwa, presja ptacowa nadal wysoka

W lutym polski rynek pracy byt wcigz w bardzo dobrej formie - pomimo bardzo
niskiego bezrobocia dodat tyle samo miejsc pracy (0,2% m/m) co w tych samych
miesigcach trzech lat poprzedzajacych pandemie (kiedy trwata szybka ekspansja
gospodarcza). Dokonato sie to jednak kosztem duzo wyzszego od oczekiwan wzrostu
ptac: 11,7% r/r, najwyzszego odczytu od potowy 2008 r. Tak wysoka dynamika zdaje sie
potwierdza¢, ze gdyby nie przyspieszanie styczniowych wypfat, zeby unikna¢ wptywu
tegorocznych zmian podatkowych to i poprzedni odczyt przewyzszatby 10% r/r.
Naszym zdaniem w trakcie tego roku musi jednak dojs¢ do wyhamowania wzrostu pfac
w miare jak gospodarka bedzie chtodzona znacznym zaciesnieniem monetarnym i
powaznym szokiem podazowym. Reakcja rynku pracy zwykle wystepuje z opdznieniem
wiec moze jeszcze uptynac¢ troche czasu zanim zobaczymy istotnie nizszg dynamike
wynagrodzen.

Ceny producentéw wcigz rosng w szybkim tempie

Inflacja PPl znowu przebita oczekiwania - 14. raz z rzedu - pokazujac 15,9% r/r w lutym.
Nawet nasza prognoza 15,5%, najwyzsza sposréd zebranych przez agencje Bloomberg
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przy wyliczaniu konsensusu rynkowego, okazafa sie sporym niedoszacowaniem. Co wiecej,
styczniowy odczyt zostat zrewidowany w gére o 1,3pp do 16,1% r/r. GUS pokazat réwniez
ceny produkgji budowlanej rosnace o 1% m/m i 9,3% r/r (to najwyzsze tempo wzrostu r/r
od 1998 r.).
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zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
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papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikadji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogg swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek 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 obowiqzuje ochrona
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