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Komentarz ekonomiczny

Czerwcowe dane wskazuja na hamowanie wzrostu

Piotr Bielski, tel. +48 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. +48 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

Wzrost produkcji przemystowej spowolnit w czerwcu do 10,4% r/r z 14,9% r/r (rewizja w
dot) w maju. W zasadzie we wszystkich sektorach, poza gérnictwem, miesieczny
przyrost produkcji wygladat stabo. Dane te s3 kolejnym dowodem na to, ze obecnie
sektor wchodzi w faze korekty, w obliczu pogarszajacego sie globalnego popytu,
utrzymujacych sie niedoboréow komponentéow i mozliwych deficytéw energii.
Zatrudnienie wzrosto w czerwcu o 2,2% r/r wobec 2,4% r/r maju i nieznacznie powyzej
naszej prognozy (2,1% r/r). Z kolei wynagrodzenia zwolnity do 13,0% r/r w czerwcu z
13,5% r/r w maju. To juz drugi miesigc z rzedu z wynikami nieco ponizej $redniej.
Spodziewamy sie, ze presja na wzrost wynagrodzen pozostanie pod kontrola w
najblizszych miesigcach, cho¢ dwucyfrowa stopa wzrostu prawdopodobnie utrzyma sie.
Niemniej, ptace beda rosty wolniej od inflacji, co bedzie miato ujemne przetozenie na
realng konsumpcje. Ogdlnie czerwcowe dane wskazaty na postepujace spowolnienie
gospodarcze, co wspiera nasze prognozy wyraznego spadku dynamiki PKB w drugiej
potowie 2022 r.

Produkcja przemystowa sugeruje spowolnienie

Wzrost produkcji przemystowej spowolnit w czerwcu do 10,4% r/r z 14,9% r/r (rewizja w
dot) w maju. Wzrost skorygowany sezonowo wynidst 10,5% r/r, najmniej od pazdziernika
2021 r., a odsezonowany poziom produkgji spadt trzeci miesigc z rzedu, powracajac w rejony
z konica 2021 r. Produkcja przetworstwa spowolnita do 9,8% r/r - to pierwszy jednocyfrowy
wzrost od pazdziernika. W zasadzie we wszystkich sektorach miesieczny przyrost produkcji
wygladat stabo, na minus wyroézniaty sie produkcja metali, wyrobéw farmaceutycznych,
pozostatego sprzetu transportowego oraz wyrobéw z drewna i mebli, a zatem sektory
nastawione na eksport i jednoczesnie korzystajace z surowcdw ze wschodu. Dobrze sie miat
w zasadzie tylko jeden sektor — gérnictwo, gdzie produkcja wzrosta o 25,4% r/r, jako ze
widmo niedoboru wegla na krajowym rynku spowodowane zakazem importu z Rosji
wywotato zwiekszenie wydobycia w krajowych kopalniach. Dane te sa kolejnym dowodem
na to, ze trend zywiotowego popandemicznego odbicia w polskim przemysle odwrocit sie i
obecnie sektor wchodzi w faze korekty, w obliczu pogarszajacego sie globalnego popytu,
utrzymujacych sie niedoboréw komponentéw i mozliwych deficytéw energii. Wzrost PPI
przyspieszyt do 25,6% r/r, powyzej prognoz i sadzimy, ze niedtugo mozemy osiggnac
lokalny szczyt dla cen producentéw, gdyz ceny surowcow na swiecie spadajg od pewnego
czasu.

Produkcja przemystowa
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Zatrudnienie wzrosto w czerwcu o 2,2% r/r wobec 2,4% r/r maju i nieznacznie powyzej
naszej prognozy (2,1% r/r). Miesieczny wzrost w liczbie etatow (+5 tys. albo +0,1% m/m)
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zostat w zasadzie w catosci wygenerowany przez ustugi poza handlem i transportem (+9 tys.
albo +0,7% m/m). Najsilniejsze tendencje wzrostowe byty widoczne w zakwaterowaniu i
gastronomii (+1,3% m/m) oraz w informacji i komunikacji (+0.8% m/m), podczas gdy inne
sektory raczej byty niemrawe a w przetworstwie, budownictwie i transporcie zanotowano
spadki zatrudnienia. Uwazamy, ze te zmiany sa pochodng przeptywu obywateli Ukrainy po
wybuchu wojny. Naszym zdaniem wzrost zatrudnienia bedzie stabt w nadchodzacych
miesigcach.

Wynagrodzenia zwolnity do 13,0% r/r w czerwcu z 13,5% r/r w maju (my i rynek
spodziewalismy sie 13,3% r/r). W ujeciu miesiecznym wynagrodzenia wzrosty o 2,4% m/m, z
grubsza zgodnie ze $rednig z lat 2015-2021 dla czerwca (2,5% m/m). To juz drugi miesiac z
rzedu z wynikami nieco ponizej sredniej i naszym zdaniem jest to pochodna stabszych

Wskazniki koniunktury, pkt
perspektyw gospodarczych oraz naptywu uchodzcéw (w ustugach poza transportem ptace
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sie, ze presja na wzrost wynagrodzen pozostanie pod kontrolg w najblizszych miesigcach, cho¢ 0> - 0 = 0= 2=
dwucyfrowa stopa wzrostu prawdopodobnie utrzyma sie. Niemniej, ptace beda rosty wolniej od
inflacji, co bedzie miato ujemne przetozenie na realng konsumpcje. 0 - N
Konsumenci w lepszych humorach 10
Koniunktura konsumencka w lipcu nieznacznie sie poprawita, ale indeksy pozostaty na bardzo
niskich poziomach - biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej jest nadal znacznie gorszy niz w -20 +
szczytowym okresie pandemii, wskaznik wyprzedzajacy jest nieco wyzej, ale nadal bardzo
negatywny. Prawie wszystkie wskazniki czastkowe ulegty nieznacznej poprawie, z wyjatkiem -30
oceny biezacej sytuacji gospodarczej (nowy rekordowo niski poziom). Ogélnie, badanie nadal
wskazuje na bardzo negatywne perspektywy dla popytu konsumpcyjnego, co - wraz z coraz -40 -
bardziej ujemnym realnym wzrostem ptac - powinno cigzy¢ na wynikach konsumpcji prywatnej
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktoérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymienionqg w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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