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Stodko-kwasne dane z przemystu i rynku pracy
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Zatrudnienie we wrzesniu zaskoczyto w dot i wzrosto o 2,3% r/r (my i rynek
oczekiwalismy 2,4% r/r). To sygnat, ze obawy o spowolnienie gospodarcze moga sie juz
przektada¢ na decyzje dotyczace zatrudniania. Za to ptace zaskoczyty w gore i wzrosty o
14,5% r/r wobec naszej prognozy i konsensusu 13,4% oraz sierpniowego odczytu 12,7%
r/r. Wyglada wiec na to, ze presja na wzrost ptac pozostaje catkiem mocna, ale chyba nie
na tyle, by przegonit on na nowo inflacje. Produkcja przemystowa wzrosta we wrzesniu o
9,8% r/r i byto to drugie z rzedu znaczace zaskoczenie w gore. Miekkie wskazniki
dotyczace przemystu wskazuja na spadek aktywnosci, wiec produkcja spowolni naszym
zdaniem w najblizszych miesigcach. Inflacja PPl spadta we wrzesniu do 24,6% r/r z
25,5%. Rynek i my oczekiwalismy braku spowolnienia.
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Zwolnienia i szybszy wzrost ptac —

Zatrudnienie we wrzesniu zaskoczyto w dot i wzrosto o 2,3% r/r (my i rynek oczekiwalismy

2,4% r/r). W ujeciu miesiecznym zatrudnienie obnizyto sie o 8,8 tys. etatow, w tym az 6,6 N
tys. w przetworstwie przemystowym i 2,5 tys. w handlu. W ujeciu procentowym
najmocniejszy spadek (0,9% m/m) zaobserwowano w zakwaterowaniu i gastronomii. Jest to
zdecydowanie negatywny sygnat, ktory sugeruje, ze obawy o spowolnienie gospodarcze
przetozyty sie na decyzje dotyczace zatrudniania. 2017 e—2018 =—2019
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Tymczasem ptace zaskoczyty w gore i wzrosty o 14,5% r/r wobec naszej prognozy i
konsensusu 13,4% oraz sierpniowego odczytu 12,7% r/r. Wynagrodzenia w gornictwie
znowu zostaty podbite przez dodatkowe wyptaty ,inflacyjne” w jednej z duzych firm (24,5%
r/r we wrzeéniu wobec 13,4% r/r w sierpniu), ale w pozostatych sektorach tez doszto do Wynagrodzenia, % r/r
przy$pieszenia: ptace ogotem bez gornictwa wzrosty o 14,2% r/r (12,7% r/r w sierpniu), aw Wynagrodzenia
ustugach o 15,4% r/r (15,0% r/r w sierpniu). Najmocniejsze wzrosty wynagrodzen (w 14 + Wynagrodzenia realne
poréwnaniu do wzorca sezonowego) zarejestrowano w przetworstwie, handlu oraz
produkgji energii.

Zatrudnienie
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Ciekawostka jest to, ze mocny wzrost ptac obserwowano w sektorach, w ktérych najmocniej 10 1
spadto zatrudnienie. Kusi interpretacja, ze zwolniono pracownikéw zatrudniajacych
najmniej, co podbito $rednia, ale taki efekt mogtby dodac najwyzej kilka dziesigtych punktu
procentowego do dynamiki i nie wyjasnia nawet wiekszej czesci przy$pieszenia.

Wyglada na to, ze presja na wzrost ptac pozostaje catkiem mocna pomimo obnizek
zatrudnienia. Uwazamy jednak, ze nie bedzie na tyle mocna, by realny wzrost ptac ponownie
stat sie dodatni, ze wzgledu na stabnace wyniki finansowe firm. We wrzesniu realne 2 |
wynagrodzenia spadty o 2,3% r/r, co bedzie miato negatywny wptyw na konsumpcje.

Produkcja znéw powyzej prognoz g

Produkcja przemystowa wzrosta we wrzesniu o 9,8% r/r wobec oczekiwan rynkowych na
poziomie 8,8% i naszej prognozy 9,2%. Byto to drugie z rzedu znaczace zaskoczenie w gore. 4
Spowolnienie wobec 10,9% r/r w sierpniu byto spowodowane mniejszym wktadem Zrédto: GUS, Santander
gornictwa i wyniku w zakresie wytwarzania i dostarczania pradu, gazu i ciepta, podczas gdy
sektor przetworstwa przemystowego utrzymat tempo wzrostu. Wzrost oczyszczony z
wahan sezonowych wyniost 10,3% r/r (poprzednio 11,2% r/r) co oznacza, ze $rednia za |lI
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Producenci dobr inwestycyjnych wykazali roczny wzrost produkcji na poziomie 29,1% r/r,
wobec 22,6% miesigc wczesniej, podczas gdy dobra posrednie spowolnity z 8,6% r/r do
6,9%, a nietrwate dobra konsumpcyjne z 11,9% r/r do 9,1%. Dobra konsumpcyjne trwatego
uzytku nadal wykazywaty spadek r/r (-4,9% we wrzes$niu, -5,8% Srednio w poprzednich
trzech miesigcach).
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W ujeciu m/m wyraznie odstawata z wynikami w dot od historycznych wzorcow branza
chemiczna i farmaceutyczna oraz gérnictwo wegla za to dobrze wypadta produkcja elektroniki,
samochoddéw, maszyn i urzadzen.

Wskazniki dotyczace przemystu oparte na ankietach wsréd firm wyraznie wskazujg na spadek
aktywnosci, wiec produkcja spowolni naszym zdaniem w najblizszych miesigcach.

Inflacja PPl hamuje wbrew oczekiwaniom

Inflacja PPI spadta we wrzesniu do 24,6% r/r z 25,5%. Rynek i my oczekiwalismy braku
spowolnienia. W sektorze przetworstwa przemystowego ceny producentéw wzrosty o 19,5%
r/r wobec 20,1% poprzednio a w ujeciu m/m, po zaskakujacym spadku w sierpniu 0 0,5%, we
wrzesniu nastgpito odbicie 0 0,4%. Z kolei sektor wytwarzania i dostarczania energii przeszedt z
duzego wzrostu cen (+10,7% m/m w sierpniu) do wyraznego spadku we wrzesniu (-3,7%). Te
dwa sektory odpowiadaty za wyhamowanie inflacji PPI, wbrew wciaz silnie przyspieszajacym
cenom w gérnictwie (+4,6% m/m).

Wyglada na to, ze inflacja bazowa PPI (bez kategorii bezposrednio zaleznych od cen surowcow
na globalnych rynkach) ztagodniata we wrzesniu do ok. 21,8% r/r z 22,6% - bytby to jej
pierwszy spadek od sierpnia 2020 r.

Podobnego zakretu nie wida¢ w cenach budownictwa, ktére we wrzesniu przyspieszyty do
14,7% r/r z 14,0%. Miesieczne dynamiki tych cen po rewizji w gore sierpniowych danych i
wysokim odczycie za wrzesien, nie uktadaja sie juz w trend spadkowy. Zamiast tego pojawito
sie odbicie z powrotem do 1,4% widzianych w czerwcu.

Miary inflacji w Polsce, %r/r
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Inflacja PPl mogta osiggnac szczyt, przyblizajgc nieco wizje zmiany kierunku réwniez przez
inflacje CPI, ale nie od razu. Nalezy pamieta¢, ze danym PPl zdarzaty sie ostatnio duze rewizje w
goére — juz lipcowy odczyt sygnalizowat zakret w inflacji cen producentéw, ale po rewizjach
przestat.
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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 majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji 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 spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymienionq 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 informacgji, 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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