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Komentarz ekonomiczny
Gospodarka wysokich wzrostow

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

Kwietniowe dane o produkcji pokazatly stosunkowo mate ugiecie sie rocznej
dynamiki pod wptywem wojny w Ukrainie i probleméw podazowych. Do tego w
duzo mniejszym stopniu niz w poprzednich miesigcach wynik zalezat od
kontrowersyjnego wzrostu w wytwarzaniu energii. Dodajmy do tego stosunkowo
duzy wzrost zatrudnienia, dynamike ptac przekraczajacg 14% r/r i inflacje PPI
skaczacg do ponad 23% r/r i mamy obraz gospodarki, ktéra nie ugina sie pod
ciezarem zaciesnionej polityki pienieznej ani pod wzgledem realnych wynikéw ani

presji inflacyjnej. Do tego w maju firmy juz mniej obawiaty sie o wptyw wojny na Zmiana zatrudnienia w kwietniu, tys. m/m
koniunkture, za to niektére sektory odczuty duzy wzrost w podazy pracy. 20 -
15
Przemyst pokazat zdrowy wzrost na poczatku Il kw. 10
W kwietniu produkcja przemystowa odnotowata solidny wzrost o 13% r/r, 5

przekraczajgcy naszg prognoze 12,3%, ale stabszy niz to na co liczyt rynek (konsensus
14,5% r/r). W ujeciu odsezonowanym dynamika r/r wyniosta 15,6% wobec 17,2%
miesigc wczesniej a dynamika m/m po raz pierwszy w tym roku byta ujemna (-0,4%). 5

Mimo to uznajemy te dane jako pozytywny i dodajgcy optymizmu sygnat: zaskoczyto
nas jak mato wyhamowata produkcja w przetworstwie przemystowym - do 11,7% r/r z -15
12,4% pomimo ograniczen podazowych. Stabiej radzity sobie w kwietniu w zasadzie

-20
tylko te branze, ktére najdotkliwiej odczuwajg niedobory materiatéw i surowcow: 5 kwiecien 2020: -153 tys.,
produkcja samochoddw, komputerdéw, urzadzen elektrycznych, mebli. Za to produkcja poza skalg
artykutéw spozywczych, odziezy, chemikaliow prezentowaly sie w kwietniu catkiem -30 -
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dobrze, podobnie jak produkcja metali oraz maszyn i urzadzen. 88cgddddgggdgaggyyd
Co wiecej, problematyczna kwestia ogromnego wzrostu w sektorze wytwarzania energii 2rédio: GUs, Santander
stata sie w kwietniu mniej istotna. Ten wzrost podbijat wynik dla catego przemystu w
poprzednich miesigcach i naszym zdaniem podwazat znaczenie tych silnych odczytéw. Wzrost wynagrodzen, % r/r
W kwietniu kategoria ,wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare 16 -
wodng i gorgcg wode” dotozyta do tacznego wzrostu produkcji w ujeciu r/r 2,0 pkt. proc, Nominalne ptace
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podczas gdy w marcu byfo to 5,4 pkt. proc. Nominalne place w uslugach
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Departament Analiz Ekonomicznych:

Wg nas roczna dynamika produkcji moze sie utrzymac powyzej 10% r/r Srednio w Il kw.,
ale w drugim pétroczu spowolnienie bedzie juz o wiele wyrazniejsze. al. Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

Zatrudnienie zgodne z oczekiwaniami, ptace rosng coraz szybciej www: santander pl/serwis-ekonomiczny

Zatrudnienie wzrosto w kwietniu o 2,8% r/r wobec 2,4% r/r w marcu, zgodnie z naszymi Piotr Bielski 22 534 18 87
prognozami i konsensusem rynkowym. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie wzrosto o Jarostaw Ko%aty 887842 480
11,7 tys. etatéw i byt to catkiem niezly wynik. Wzrost zatrudnienia dotyczyt wiekszosci Marcin Luzifnski 510 027 662
sektoréw, w tym najwiece] etatéw przybyto w przetwérstwie (3,4 tys.) oraz w handlu (2,2 Grzegorz Ogonek 22 534 18 84
tys).

& Santander Bank Polska S.A.


mailto:marcin.luzinski@santander.pl
mailto:grzegorz.ogonek@santander.pl
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Komentarz ekonomiczny
20 maja 2022

Duzym zaskoczeniem byty natomiast dane o ptacach, ktére wzrosty o 14,1% r/r i wyraznie
przebity nasze prognozy (12,8% r/r) oraz konsensus (12,6% r/r). Przy$pieszenie wzrostu
wobec marca byto widoczne w 11 z 15 sektoréw raportowanych przez GUS. O ile naszym
zdaniem przysSpieszenie w transporcie do 24,3% r/r z 19,6% r/r to efekt pakietu
mobilnosci, to ptace w pozostatych ustugach przyspieszyty do 15,1% r/r z 12,5% r/r. Ptace
w przemysle przy$pieszyty natomiast do 11,3% r/r z 10,5% r/r w marcu. Nie mamy
watpliwosci - presja ptacowa w polskie] gospodarce nie stabnie, a wzrost realnych
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw utrzymuje sie powyzej zera mimo wyraznego
przyspieszenia inflaji.

Mieszane wskaznik koniunktury, spadaja obawy o wptyw wojny

Majowe wskazniki koniunktury zachowywaly sie réznie, przy czym dla wszystkich sektoréw
oceny utrzymywaty sie ponizej dtugookresowej sredniej. Poprawe zanotowano w
przetworstwie przemystowym, budownictwie, zakwaterowaniu i gastronomii oraz w
finansach i ubezpieczeniach. Pogorszenie: w handlu hurtowym i detalicznym, w
transporcie oraz informacji i komunikacji.

W maju obnizyty sie obawy firm dotyczace wptywu wojny w Ukrainie. W wiekszosci
sektoréw mniej firm raportowato, Zze moze ona zagrozi¢ stabilnosci firmy. Wyjatkiem jest
transport, gdzie te obawy wzrosty. Wzmocnieniu ulegly takze obserwowane przez firmy
przeptywy pracownikéw z i do Ukrainy. W szczegdlnosci 28.5% firm handlu detalicznego
raportowato naptyw pracownikéw (wobec 24,0% miesigc wczesniej), w tym 7,7% ,powazny”
wobec 2,8% miesigc wczedniej. W zakwaterowaniu i gastronomii naptyw pracownikéw byt
notowany przez 52,9% firm wobec 45,7% miesigc wczesniej. Udziat firm raportujgcych
Lpowazny” naptyw spadtjednak do 14,9% z 16,7%.

Powazne niedoszacowanie rozmiaru inflacji PPI

W kwietniu inflacja PPl urosta do 23,3% r/r, przebijajgc oczekiwania rynkowe i naszg
prognoze w poblizu 20,5%. Oprécz silniejszego wzrostu m/m niz zaktadalismy (1,9%
zamiast 1,1%) za tym ogromnym niedoszacowaniem skali inflacji PPI stata tez znaczna
rewizja marcowego wyniku - z 20,0% r/r na 21,9%. Nasza miara bazowej inflacji PPI
(wytgczajgca sktadniki bezposrednio oparte na zachowaniu globalnych cen surowcow,
takie jak gornictwo czy rafinacja ropy) podeszta pod 20% r/r z ok. 18,5% co pokazuje, ze ta
wyjatkowo wysoka inflacja cen producenckich (najwyzsza od 1995 r.) nie ogranicza sie do
tylko jednego obszaru przemystu.

Przy tak silnej presji inflacyjnej wyrazonej w statystykach PPl czujemy, ze nasze
przewidywania co do dalszej Sciezki CPI moga wkrotce wymagac kolejnej rewizji w gore.

Wybrane miary dynamiki cen w gospodarce, %r/r
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Wskazniki koniunktury - odchylenie od
Sredniej
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Procent firm raportujgcych, ze skutki wojny
w Ukrainie zagrazaja stabilnosci firmy
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji 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 informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakgji,
papieréw 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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