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Komentarz ekonomiczny

Rynek pracy stabnie, PPI nie chce spadac

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

Zatrudnienie wzrosto w sierpniu o 2,4% r/r, zgodnie z prognoza rynku i ponizej naszych
oczekiwan 2,5% r/r. Duzy ubytek etatow wystapit w przetworstwie przemystowym.
Uwazamy, ze zatrudnienie bedzie pod presja w najblizszych miesigcach. Wzrost
wynagrodzen zwolnit do 12,7% r/r z sierpniu z 15,8% r/r w lipcu, ponizej naszej prognozy
(13,1% r/r) oraz konsensusu (13,6% r/r). Spodziewamy sie dalszego zwolnienia wzrostu
ptac w najblizszych miesigcach, cho¢ pewnym sygnatem w gére moze by¢ podwyzka
wynagrodzenia minimalnego o 15,9% w styczniu 2023 r.

Inflacja PPl wyniosta w sierpniu 25,5% r/r. Zaréwno my, jak i rynek spodziewalismy sie jej
spadku do odpowiednio 23,7% i 24,4%. Lipcowy odczyt na poziomie 24,9% podciagniety
przez GUS réwniez do 25,5%. Produkcja przemystowa w sierpniu wzrosta o 10,9% r/r,
czyli trafita pomiedzy 10,1% oczekiwane przez rynek a nasza prognoze 12,9%. Dane daja
nadzieje, ze sektor nie jest w stanie swobodnego spadku sugerowanego przez PMI. Nadal
jednak zaktadamy, ze ujemny wzrost produkgji to kwestia kilku miesiecy.

Rynek pracy stopniowo stabnie

Zatrudnienie wzrosto w sierpniu o 2,4% r/r, zgodnie z prognoza rynku i ponizej naszych
oczekiwan 2,5% r/r. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie spadto o 5,7 tys. etatéw i w
zasadzie caty ten spadek zostat zrealizowany w przetworstwie przemystowym (6,5 tys.),
ktére zarejestrowato najgorszy sierpien od 2011 r. Liczba etatéw obnizyta sie w tez w
handlu (o 1,5 tys.), ktory zwykle zwieksza zatrudnienie w sierpniu. Zatrudnienie wzrosto
natomiast w informacji i komunikacji (1,7 tys.) oraz w dziatalnosci profesjonalnej, naukowej
i technicznej (0,8 tys.) - te dwa sektory juz od kilku miesiecy notujg wyrazny wzrost popytu
na prace.

Jakkolwiek w sierpniu zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw nierzadko spada, to naszym
zdaniem te dane wpisujg sie w scenariusz spowolnienia gospodarczego. Uwazamy, ze
zatrudnienie bedzie pod presjg w najblizszych miesigcach.

Wzrost wynagrodzen zwolnit do 12,7% r/r z sierpniu z 15,8% r/r w lipcu, ponizej naszej
prognozy (13,17% r/r) oraz konsensusu (13,6% r/r). Naszym zdaniem stabsze wyniki
gospodarcze wptywaja tagodzaco na presje ptacowa, przy czym obnizenie odczytu w
poréwnaniu do lipca to jednak gtéwnie skutek odwrocenia jednorazowego efektu
dodatkowych wyptat w gornictwie, energii i lesnictwie. Wynagrodzenia w pozostatych
sektorach zanotowaty 13,17% r/r wzrost po 13,5% r/r, obnizka tempa byta zatem
zdecydowanie mniej dramatyczna. Spodziewamy sie dalszego zwolnienia wzrostu ptac w
najblizszych miesigcach, cho¢ pewnym sygnatem w goére moze by¢é podwyzka
wynagrodzenia minimalnego o 15,9% w styczniu 2023 r.

Dane o rynku pracy wskazujg dalszy spadek sity nabywczej konsumentéw, co naszym
zdaniem przetozy sie na stabsza konsumpcje.

Ptaskowyz inflacji PPI

Inflacja PPI wyniosta w sierpniu 25,5% r/r. My i rynek spodziewalismy sie jej spadku
odpowiednio do 23,7% i 24,4%. Co wigcej, GUS zastapit lipcowy odczyt 24,9% r/r
(zaskakujaco niski w momencie publikacji miesigc temu) wynikiem 25,5%, czyli niewiele
nizszym od czerwcowego 25,6%. Innymi stowy, sadzilismy, ze odczyt czerwcowy wyznaczyt
szczyt inflacji PPl a po dwoch miesigcach bedziemy juz okoto 2pp nizej. Zamiast tego
jesteSmy 0,1pp ponizej czerwcowego odczytu i mamy nadzieje, ze w najblizszych
miesigcach inflacja PPI jednak odpusci przez postepujace spowolnienie gospodarcze, ktdre
utrudnia firmom przenoszenie rosnacych kosztéw na ceny produkgji.

Odchylenie w gore sierpniowej inflacji PPl od naszej prognozy oraz rewizja w gore odczytu
lipcowego wynikajg przede wszystkim z szybko rosnacych cen w zakresie wytwarzania i
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Zmiana zatrudnienia w sierpniu, tys. m/m
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Wzrost wynagrodzen, % r/r
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dostarczania pradu, gazu, pary wodnej i goracej wody (+10,0% m/m w sierpniu, po +11,1%
m/m w lipcu). Ceny w gornictwie réwniez wzrosty w sierpniu znacznie bardziej niz
oczekiwalismy (wegiel o 8,7% m/m), co mozna wigza¢ z widmem europejskiego kryzysu
energetycznego.

Wybrane miary wzrostu cen w Polsce, % r/r
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W konteksécie walki z inflacjg pozytywnym akcentem w danych PPl jest spadek cen w
przetworstwie przemystowym w sierpniu o 0,4% m/m - ostatni raz ujemna dynamike w tej
kategorii widzielismy w sierpniu 2020 r. Jednakze nasz szacunek bazowej inflacji PPI (z
wytaczeniem kategorii bezposrednio zaleznych od globalnych cen surowcoéw) w sierpniu
jeszcze nie zaczat spada¢, notujac 22,0% r/r wobec 21,4% w lipcu.

Produkcja przemystowa w nieco lepszej formie

W sierpniu polska produkcja przemystowa wzrosta o 10,9% r/r, czyli znalazta sie pomiedzy
oczekiwanymi przez rynek 10,1% a nasza prognoza 12,9%. Jednocze$nie poprzedni odczyt
zostat obnizony z 7,6% r/r do 7,1%. Sierpniowa produkcja wyréwnana sezonowo wzrosta o
0,7% m/m. Odbicie nastepuje po zatamaniu o tacznie ponad 4% w okresie kwiecien-czerwiec.

Szczegotowe dane wskazuja, ze produkcja zywnosci, metali, sprzetu IT oraz maszyn i urzadzen
wykazata pewne ozywienie, podczas gdy leki, chemikalia, koks i produkty rafinacji ropy
naftowej pokazaty stabe wyniki. Analiza wedtug gtéwnych grup przemystowych wskazuje na
wyzsze tempo wzrostu we wszystkich z nich z wyjatkiem energii, przy czym produkcja débr
trwatego uzytku zmniejszyta sie jedynie o 1,4% r/r w poréwnaniu do -7,3% w lipcu. Ogélnie,
dane o sierpniowej produkgji dajg nadzieje, ze sektor nie znajduje sie w stanie swobodnego
spadku jak podpowiadato zachowanie wskaznika PMI w ostatnich miesigcach. Wcigz jednak
uwazamy, ze przed koncem roku roczna dynamika produkgji stanie sie ujemna i taka pozostanie
przez wiekszos¢ 2023 r.

& Santander

Produkcja przemystowa w Polsce
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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 publikagji 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikow mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac 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 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 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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