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Komentarz ekonomiczny

Moc w marcowych danych
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GUS opublikowat dzi$ mocny zestaw miesiecznych danych z Polski: produkcje
przemystowg utrzymujacg szybkie tempo wzrostu w marcu pomimo wojny w
Ukrainie (17,2% r/r po odsezonowaniu), rosngce zatrudnienie, przyspieszajgce
wzrosty ptac (12,4% r/r), gwattownie nasilajgca sie inflacje PPI (20% r/r) i lekko
poprawione nastroje konsumentéw w kwietniu po wczesniejszym duzym spadku.
Generalnie dane potwierdzajg odpornos$¢ polskiej gospodarki na poczatku wojny
w Ukrainie, chociaz mozna sie doszuka¢ w nich pewnych objawéw ostabienia.
Produkcje sztucznie podbit wzrost wytwarzania pradu o 77% r/r (uwazamy, ze to
btad statystyczny zwigzany z problematycznym liczeniem deflatoréw, bo polski
sektor energetyczny nie ma mocy wytwoérczych, zeby az tak zwigekszy¢ produkgcje).
Jest jeszcze za wczeénie na petne ujawnienie sie wplywu wojny na aktywnos$¢
gospodarczg i zaktadamy, ze kolejne miesigce beda juz stabsze po tym jak
zaburzenia przeniosg sie na taricuchy dostaw i na popyt. Niemniej jednak biezace
dane dodajg argumentéw za kontynuacjg zacie$nienia monetarnego. Wstepny
odczyt CPI za kwiecien bedzie kluczowy dla oceny jakg decyzje RPP podejmie w
maju - kolejne zaskoczenie w gére inflacjg zwiekszytoby prawdopodobienstwo,
ze zobaczymy kolejng duzg podwyzke stép. Obecnie nasza biezgca prognoza
zaktada stabilizacje CPI niedaleko od 11% r/r i jedli to sie potwierdzi to wg nas
nastawiac sie raczej nalezy na powrét RPP do krokéw po 50pb na najblizszym
posiedzeniu.

Rynek pracy powyzej oczekiwan

Zatrudnienie wzrosto w marcu o 2,4% r/r, zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi i nieco
powyzej naszej prognozy (2,3% y/y). W ujeciu miesiecznym zatrudnienie wzrosto o 10
tys., co jest dos¢ mocnym wynikiem. Wzrost zatrudnienia byt widoczny przede
wszystkim w przetwdrstwie (3 tys.), transporcie, administracji i dziatalnosci wspierajacej,
informacji i komunikacji (po 2 tys.) oraz w budownictwie (1 tys.). Raczej nie wida¢ w tych
danych efektu wojny w Ukrainie i masowych przeptywow migracyjnych. Z jednej strony
budownictwo, przetwdrstwo i transport nie raportowaty spadkéw na skutek odptywu
pracownikéw z powrotem na Ukraing, a z drugiej nie byto wyraznego wzrostu w
gastronomii i hotelarstwie lub w administracji i dziatalnosci wspierajacej, ktére wg
doniesien zatrudniaty naptywajacych uchodzcow.

Ptace przyspieszyty do 12,4% r/r w marcu i byly wyraznie powyzej oczekiwan (my i
konsensus: 10,6% r/r). Wysoki wzrost ptac to czeSciowo pochodna sytuacji w
gornictwie, gdzie ptace wzrosty o 30,4% r/r wobec 13,1% r/r w lutym (to pewnie przez
podwyzki ptac w JSW i KGHM), ale ogdlnie presja pfacowa jest obserwowana szeroko,
ptace poza gérnictwem przyspieszyty do 12,0% r/r z 11,7% r/r a ptace w ustugach do
13,6% r/r z 12,6% r/r. Co ciekawe, ptace utrzymujg dodatnig dynamike w ujeciu realnym
pomimo mocnego i szybkiego wzrostu inflacji. Naszym zdaniem jest to wskazdwka, ze
spirala ptacowo-cenowa jest juz mocno rozkrecona. Uwazamy, ze dalszy wzrost inflacji
oraz zaktécenia zwigzane z wojng dodadza do presji ptacowej w najblizszych
miesigcach.

Bardzo szybki wzrost w przemysle ale szczegéty nie budzg az takiego optymizmu

Produkcja przemystowa wzrosta o 17,3% r/r w marcu wobec naszej prognozy 13,9% i
konsensusu rynkowego 11,6%. To juz siédme z rzedu zaskoczenie w gore ze strony
produkdji. Jej wzrost oczyszczony z wahan sezonowych wynidst 2,1% m/m, czyli tyle co
w lutym i jest to bardzo wysokie tempo jak na polski przemyst. To pierwszy odczyt, w
ktérym wptyw wojny w Ukrainie objat caty miesigc, ale nie pokazat on ewidentnej utraty
impetu w sektorze.

Jednakze, trzeba znowu przypomnie¢, ze na taczny wynik przemystu w zdumiewajgco
silny sposob wplynat dodatnio sektor energetyczny (najwyzszy wktad do wzrostu w
historii, +5,4 pkt. proc.) pokazujac wzrost w wytwarzaniu i przesyle pradu, gazu, pary
wodnej i gorgcej wody o 77,4% r/r (Srednia dynamika w tej kategorii w poprzednich
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Wzrost zatrudnienia w marcu, tys.
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pieciu miesigcach wynosita srednio i byfa zblizona do 40%) - obawiamy sie, ze by¢ moze
wystepuje problem na etapie oddzielania wzrostu wolumenu od wzrostu cen - dane z
innego zrédfa o wytwarzaniu pradu nie pokazujg tak wielkiej zmiennosci. Polski sektor
energetyczny wiasciwie nawet nie ma na tyle duzo wolnych mocy wytworczych, zeby az tak
zwiekszy¢ produkcje.

Wkitady do wzrostu r/r produkcji przemystowej w Polsce, pkt. proc.
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Pewne oznaki spowolnienia wystapity juz w przetwdérstwie przemystowym. Wzrost Miary wzrostu cen, % r/r
produkdji w tym segmencie obnizyt sie do 12,4% r/r z ponad 15% w styczniu i lutym, ale 20 -
jest nadal wiekszy niz $rednia dynamika z IV kw. 2021 r. Spadek produkcji w przemysle 1 s::

samochodowym o 12,7% m/m wynikat z zamknie¢ fabryk po tym jak przestaty do nich

T - : b PPI
dociera¢ komponenty normalnie importowane z Ukrainy. 16 1 azowy
Ceny w budownictwie

Skok w PPI 14

Inflacja PPI podskoczyta do 20% r/r w marcu, wyraznie przekroczywszy oczekiwania (my i 12

rynek: 18,1% r/r), wobec 16,1% r/r w lutym (rewizja z 15,9% r/r). W ujeciu miesiecznym 10 /
ceny wzrosty az o 5%, najmocniej od poczatku lat 90. Najmocniej wzrosty ceny w produkdji 8 /
energii (9% m/m), ale w innych kategoriach tez presja byta mocna (4,3% m/m w

przetworstwie). Dane potwierdzaja, ze presja na producentdéw pozostaje silna i jeszcze 6

ulegta wzmocnieniu po rosyjskiej inwazji na Ukraing ze wzgledu na skok cen surowcéw i

problemy z waznymi dostawami. /~\'\'\

Oczekiwania konsumentéw odbity w kwietniu
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optymizmie wsréd gospodarstw domowych. Indeks biezgcej sytuacji podnidst sie z
najnizszego poziomu w historii, ale wcigz jest to trzeci najnizszy wynik od 2004 r., odkad
zbierane sg te dane. Indeks oczekiwan wzrést nieco bardziej dzieki poprawie oceny
przysztych finanséw domowych i przysztej sytuacji gospodarczej (oba sktadniki réwniez
byly w marcu na jednych z najnizszych poziomdéw w historii). Generalnie nastroje
konsumentéw pozostajg negatywne i naszym zdaniem wkrétce przetozy sie to na stabsze
realne dane prowadzac do wyraznego wyhamowania konsumpcji prywatnej w tym roku.
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