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Gospodarka sie kurczy a rynek pracy furczy
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Produkcja przemystowa wzrosta w lipcu o 7,6% r/r, nieco powyzej oczekiwan. Wzrost Produkeja przemystowa w Polsce
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Polska produkcja przemystowa wzrosta w lipcu o 7,6% r/r, nieco powyzej oczekiwan (rynek 53 ) 4
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Pozytywnym sygnatem jest to, ze produkcja nie zatamata sie tak bardzo, jak sugerowaty to Realne ptace
wskazniki koniunktury, takie jak PMI. Zwracamy uwage, ze miesieczne odczyty produkcji z Realne ptace poza gérnictwem
polskiej gospodarki za Il kw. nie sygnalizowaty tak duzego spadku PKB w tym okresie jak ten 11 4 energetyka, lesnictwem
pokazany we wstepnym szacunku GUS. Nieco lepszy od oczekiwan lipcowy odczyt produkg;ji
nie tagodzi obaw o perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce.
Rynek pracy powyzej prognoz
Lipcowe statystyki rynku pracy byty zdecydowanie lepsze od oczekiwan. Zatrudnienie urosto
0 2,3% r/r, wobec prognoz i poprzedniego odczytu 2,2% r/r. Statystyke te wspart przede
wszystkim wzrost zatrudnienia w przetworstwie przemystowym, choé¢ wiecej etatow
pojawito sie tez w budownictwie, handlu, zakwaterowaniu i gastronomii. Naszym zdaniem S L 5 S I S A
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Ptace wzrosty o 15,8% r/r wobec naszej prognozy 13,5% r/r oraz oczekiwan rynkowych 4
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wobec czerwcowego 13,0% r/r to niemal w catosci zastuga jednorazowych wyptat w
panstwowych firmach z sektoréw: gornictwo (PGG, JSW), energetyka i lesnictwo. W
gornictwie wynagrodzenia wzrosty o 81,6% r/r wobec 17,7% r/r w czerwcu, w energetyce o
33,2% r/r wobec 15,1% r/r w czerwcu, w lesnictwie o 33,4% r/r wobec 13,7% r/r w czerwcu.
Ptace w pozostatych sektorach przyspieszyty ledwie do 13,1% z 12,9% w czerwcu, a zatem
prawie wcale. Chcemy zwrdci¢ uwage, ze gornictwo, energetyka i lesnictwo sa
nadreprezentowane w sektorze przedsiebiorstw w poréwnaniu do struktury catej

gospodarki, zatem lipcowe przys$pieszenie ptac nie oddaje tego, co faktycznie dziato sie z sitg Departament Analiz Ekonomicznych:

b k tow. Ponadto, kolej iesi fekt t j mi
nabywczg konsumentéw. Ponadto, w kolejnym miesigcu efekt ten w znacznej mierze al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

zniknie, chociaz negocjacje w sprawie kolejnych podwyzek trwaja np. w PGG. email: ekonomia@santander.pl

Zakret w PPI www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 22 534 18 87

Polska inflacja PPI spadta w lipcu do 24,9% r/r z 25,6%, podczas gdy rynek uwazat, ze moze Jarostaw Kosaty 887 842 480

nastapic stabilizacja a my oczekiwalismy wzrostu do 26%. Jest to pierwszy spadek inflacji Marcin Luzifiski 510 027 662
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PPl w ujeciu r/r od wrzesnia 2020 r. Spadek wynikat ze spowolnienia dynamiki cen w
przetworstwie przemystowym (wzrost cen m/m o +0,3% wobec 1,3% w czerwcu i 1,9% $rednio
w Il kw.). Nasze szacunki bazowej miary PPI, wytaczajacej kategorie bezposrednio zwigzane z
globalnymi cenami surowcow, pokazaty wzrost do 21,3% r/r z 21,1% w czerwcu i 21,0% w
maju. Nie wida¢ wiec juz tak gwattownego wzrostu tej miary jak w poprzednich miesigcach.

Jednoczes$nie wzrost cen w sektorze wytwarzania i zaopatrywania w prad, gaz i ciepto
zaskoczyt nas na plus (+8,3% m/m). Widzimy, ze GUS zrewidowat rowniez czerwcowe dane dla
tego sektora, podnoszac deflator PPI i obnizajac realng produkcje - te kwestie (mozliwego
przeszacowania produkcji sektora kosztem deflatora) sygnalizowalismy wielokrotnie w
naszych poprzednich komentarzach.

Ceny w budownictwie wzrosty w lipcu 0 13,4% r/r, z 13,2% w czerwcu i jest to najwyzsza ich
dynamika od 1998 r. Jednoczesnie miesieczny wzrost wyniost +0,8% i byt najmniejszy od
dziewieciu miesiecy.
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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 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 btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktore mogty w
konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikow
mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank
Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymieniong 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 krajow, 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 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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