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Komentarz ekonomiczny

Gospodarka traci impet
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W maju produkcja przemystowa wzrosta o 15,0% r/r, ale byta wyraznie stabsza od
oczekiwan, czym potwierdzita, ze sektor wszedt w okres spowolnienia. Ponizej
prognoz wypadly tez majowe odczyty zatrudnienia i ptac w sektorze
przedsiebiorstw. Wg nas na statystykach rynku pracy odbity sie zachowania
Ukraincow: wyjazdy, ale tez podejmowanie pracy w Polsce. Inflacja PPl doszta w
maju do 24,7% r/r i wg nas moze by¢ juz blisko szczytu. Dzisiejszy zestaw danych
pokazat, ze gospodarka zaczyna spowalniac.

Przemyst wszedt w okres spowolnienia

W maju produkcja przemystowa wzrosta o 15,0% r/r przy oczekiwaniach rynkowych
wynoszacych 16,7% i naszej prognozie 17,3%. Oprécz tego kwietniowy wynik zostat
zrewidowany w dot z 13,0% r/r do 12,4%. W maju br. byty dwa dni robocze wiecej niz w
20217 r. co podciggneto wynik przemystu. Twarde dane potwierdzity sygnat ptynacy z
zatamania wskaznika PMI za maj, ze przemyst wszedt w okres spowolnienia. Produkcja
oczyszczona z efektéw sezonowych spadfa drugi raz z rzedu w ujeciu m/m, tym razem
0 1,7% i jest to najwiekszy spadek od kwietnia 2020 r.

Za stabym wynikiem po czesci stoi dalsza redukcja intrygujgco wysokiego wkiadu
wytwarzania energii do wzrostu produkcji - z 5,1 pkt. proc. w marcu do 1,9 pp w
kwietniu i 0,8 pp w maju. Na wynik wplynety tez najwyrazniej zaburzenia w tancuchach
dostaw, bo najwiekszy spadek r/r wystapit w produkgji komputerdw i innego sprzetu
elektronicznego (-5,7%). Produkcja samochoddéw wzrosta o 21,5% r/r co oznacza, ze
byfa ok. 4,5% powyzej poziomu z maja 2019 .

Zaktadamy, ze roczna dynamika produkcji przemystowe] bedzie spada¢ w kolejnych
miesigcach aw IV kw. moze stac sie ujemna.

Dane z rynku pracy ponizej oczekiwan

Wzrost zatrudnienia zwolnit do 2,4% r/r w maju z 2,8% r/r w kwietniu i wobec prognoz
2,6% r/r. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie spadto o 0,1% m/m lub 5 tys. etatow.
Negatywne tendencje najmocniej uwidocznity sie w transporcie (-0,4% m/m),
budownictwie (-0,2% m/m) oraz przetworstwie (-0,1% m/m). Jakkolwiek stabszy wzrost
zatrudnienia moze by¢ pochodng gorszych perspektyw gospodarczych, to warto
zauwazy¢, ze moze to by¢ opdzniony efekt wyjazdu z Polski pracownikéw ukrainskich,
ktérzy przed wojna pracowali gtéwnie w tych trzech sektorach. Naszym zdaniem w
najblizszych miesigcach wzrost zatrudnienia bedzie niemrawy. Pytaniem pozostaje, czy
w statystykach pojawig sie uchodzcy z Ukrainy. Wg informacji rzagdowych juz ponad 200
tys. znalazto prace na podstawie uproszczonej procedury. Gdyby decydowali sie
pozosta¢ w Polsce diuzej i przej$¢ na umowy o prace, zaczeliby tez pojawiac sie w
omawianej statystyce zatrudnienia.

Ptace wzrosty 0 13,5% r/r, wyraznie ponizej oczekiwan (my: 14,5% r/r, rynek: 15,0% r/r).
Wzrost ptac byt nieco stabszy niz oczekiwaliSmy we wszystkich kategoriach, ale
najwieksze spowolnienie odnotowano w ustugach, do 15,1% r/r z 16,7% r/r. Warto
zauwazy¢, ze w poprzednich miesigcach byt wspierany przez efekty jednorazowe, takie
jak dostosowanie wynagrodzen w transporcie w zwigzku z pakietem mobilnosci.
Sadzimy réwniez, ze silny naptyw uchodzcéw z Ukrainy, ktérzy znaleZli prace ustugach,
moze wywiera¢ negatywna presje na ptace w tym sektorze. Oczekujemy, ze wzrost ptac
pozostanie raczej wysoki w nadchodzacych miesigcach, przy czym nalezy odnotowac,
ze inflacja w koncu zdofata przeskoczy¢ ptace (CPI na poziomie 13,9% r/r w maju), co
jest negatywnym prognostykiem dla wzrostu konsumpcji w drugiej potowie tego roku.

Kolejny wzrost inflacji PPI

Inflacja PPI wyniosta w maju 24,7% r/r, tyle co zaktadat rynek i minimalnie nizej niz
nasza prognoza 24,8%. To najwyzszy odczyt od 1995 r. Odczyt za kwiecien zostat
zrewidowany w goére z 233% r/r do 24,1%. Dynamika PPl w przetworstwie
przemystowym wspieta sie w maju do 22,1% r/r, jak zaktadalismy. Zaskoczyly nas jednak
dos$¢ mate wzrosty cen producentdw w gornictwie i wytwarzaniu energii (odbiegly w dot
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od naszego modelu opartego na globalnych cenach surowcdw). Moze to by¢ znak, ze sg

granice wytrzymatosci polskich firm na presje kosztowa. Jednoczesnie jednak wyliczany Statystyki rynku pracy, % r/r
przez nas bazowy wskaznik PPl skoczyt z ponizej 22% r/r do 24,3%. Wg nas inflacja PPI jest Wynagrodzenia
juz blisko szczytu i na koniec roku moze juz by¢ ponizej 20% r/r. 14 4 Wynagrodzenia realne

Ceny produkgji budowlano-montazowej wzrosty w skali roku o 12,2% (w kwietniu ich 1 Zatrudnienie
wzrost wynosit 11,09%).
Wskazniki wzrostu cen w Polsce, %r/r 10
30
——cPI 8
25
6
——FPFPI
20 4
bazowy PPI
15 4 P
Ceny w budownictwie
10 A
0
5 N -2

)
\%

|

4 1
Zrédto: GUS, Santander

sie 19
lis 19
lut 2
maj 2
sie 2
lis 20
lut 21 4
maj 21 -
sie 21
lis 21 4
lut 22 4
maj 22 -

58
Zrédfo: GUS, Santander

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wyniknqc. 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkg
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
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.p!
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