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Komentarz ekonomiczny

Gospodarcze ochtodzenie w pazdzierniku

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

Produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku o 6,8% r/r, mniej niz oczekiwat rynek
(7,8% r/r) i blisko naszej prognozy (6,7% r/r). W kolejnych miesigcach jej spowolnienie
moze sie wyraznie nasili¢. Zatrudnienie zaskoczyto na plus - wzrosto o 2,4% r/r wobec
naszej i rynkowej prognozy 2,2% r/r. O ile dane o zatrudnieniu w catym sektorze
przedsiebiorstw nie wykazuja istotnej stabosci, o tyle w przetworstwie przemystowym od
maja wyraznie ubywa etatow. Wzrost ptac byt stabszy od oczekiwan i wyniost 13,0% r/r
wobec konsensusu 13,9% r/r i naszej prognozy 14,3% r/r (po 14,5% r/r we wrzesniu).
Stabe wyniki byty widoczne w niemal wszystkich kategoriach. Stabos¢ wynagrodzen jest
negatywnym sygnatem dla konsumpcji prywatnej w najblizszych kwartatach. Inflacja PPI
obnizyta sie w pazdzierniku bardziej niz oczekiwano: do 22,9% r/r z 24,6% r/r i wg nas
moze nadal spada¢ w kolejnych miesigcach.

Przemystowe hamowanie na poczatku IV kw.

Produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku o 6,8% r/r, mniej niz oczekiwat rynek (7,8%
r/r) i blisko naszej prognozy (6,7% r/r), wobec wzrostu 9,8% r/r we wrzesniu. Dynamika w
przetworstwie spadta do 9,3% r/r z 11,0%, gornictwie do 4,6% r/r (z 8,6% poprzednio i
ponad 20% r/r w okresie czerwiec-sierpien), natomiast sektor wytwarzania i dystrybucji
energii zanotowat zatamanie produkcji 0 16,2% r/r z powodu wysokiej bazy statystycznej. W
ujeciu wyrownanym sezonowo produkcja przemystowa wzrosta o 7,5% r/r, co oznacza
spadek z poziomu 10,3% i najstabszy wzrost od lutego 2021 r. Przetozyto sie to na tagodny
spadek 0 0,3% m/m.

Wszystkie gtowne grupy przemystowe wykazaty relatywnie stabe wyniki w ujeciu m/m w
poréwnaniu do wzorca sezonowego obserwowanego w poprzednich pieciu latach. W ujeciu
r/r produkcja dobr posrednich wzrosta o 5,6% (spadek z 6,9%), podczas gdy produkcja
konsumpcyjnych débr trwatych wykazata spadek o 6,6% (poprzednio -4,9% r/r, piaty
ujemny wynik z rzedu). Dobra inwestycyjne pozostajg w nadzwyczaj dobrej kondycji
zwazywszy na spowolnienie w Europie (+26,4% r/r wobec 29,1% we wrzesniu).

Wiekszos$¢ dziatow przemystu wykazata w pazdzierniku stabe wyniki w poréwnaniu do
wzorcow sezonowych, w szczegdlnosci tak wypadli producenci metali podstawowych i
wyrobéw metalowych, innych mineratéw niemetalicznych oraz mebli (naszym zdaniem jest
to zwigzane ze staboscig produkcji budowlanej). Niektére branze pokazaty jednak staby
wzrost m/m z powodu wyjatkowo silnego wrzesnia (maszyny i urzadzenia, odziez, wyroby
tytoniowe i sektor motoryzacyjny).

Jesli ocenia¢ po wyniku przemystu, polska gospodarka weszta w IV kwartat ze zmniejszona
dynamika. W kolejnych miesigcach spowolnienie produkcji moze sie znacznie nasili¢, a jej
dynamika moze by¢ ujemna r/r juz w grudniu.

Zatrudnienie ma sie dobrze, ale ptace rosng wolniej

Pazdziernikowe zatrudnienie okazato sie lepsze od oczekiwan i wzrosto o 2,4% r/r wobec
naszej i rynkowej prognozy 2,2% r/r. Przypominamy, ze wrzesniowe dane o zatrudnieniu (w
przeliczeniu na petne etaty) byty kiepskie, ale dane na temat liczby pracujgcych nie
wskazywaty na zwolnienia, co sugerowato, ze wrze$niowa stabos¢ danych o zatrudnieniu
mogta wynikac¢ z przejsciowych wahan w czasie pracy. Pazdziernikowe liczby zdajg sie
potwierdzac te hipoteze.

W ujeciu miesiecznym zatrudnienie wzrosto o 7,1 tys. etatéw, z grubsza zgodnie z wzorcem
sezonowym. Warto jednak ponownie zwroci¢ uwage na przetworstwo przemystowe, gdzie
zatrudnienie spadto o 0,5 tys. wobec przecietnej dla tego miesigca na poziomie +3,0 tys. O
ile dane obejmujace catos$¢ sektora przedsiebiorstw nie wskazujg na stabos¢ popytu na
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prace, to jednak przetwoérstwo wyglada stabo juz od maja. Sadzimy, ze stabsza koniunktura Dane rynku pracy, % r/r

rynku pracy ujawni sie tez w innych branze w kolejnych miesigcach. 15 4 Wynagrodzenia

Wynagrodzenia realne

Ptace z kolei byty stabsze od oczekiwan i wzrosty w pazdzierniku o 13,0% r/r wobec konsensusu 13 2 .
atrudnienie

13,9% r/r i naszej prognozy 14,3% r/r (oraz w poréwnaniu do wrzesniowego 14,5% r/r).

Stabos¢ jest widoczna w zasadzie we wszystkich branzach, przy czym ptace poza gérnictwem 1
spowolnity do 12,7% r/r z 14,2% r/r a ptace w ustugach do 14,1% r/r z 15,4% r/r. W ujeciu 9 |
realnym ptace spadty o 4,2% r/r i byt to najmocniejszy spadek od kiedy dostepne s3

poréwnywalne dane (1997). Naszym zdaniem realne ptace beda spadac co najmniej przez kilka 74
kwartatow. Wyglada na to, ze silna presja kosztowa na firmy przektada sie na spadek checi do

podwyzszania ptac i jest to negatywny sygnat dla perspektyw konsumpcji prywatnej. Nie ®1
wykluczamy, ze wrzesniowa zapowiedz mocnej podwyzki ptacy minimalnej (16,0% w styczniu 3 4
2023 r. i potem dodatkowe 3,0% w lipcu 2023 r.) data pracodawcom argument, by w kofncowce

2022 r. opdznia¢ podwyzki ptac lub nawet z nich rezygnowac. Kolejne miesigce beda testem tej 14
hipotezy. 9

Inflacja PPl znéw zaskoczyta w dot

Inflacja PPI spadta w pazdzierniku bardziej niz oczekiwano: do 22,9% r/r z 24,6% r/r wobec
konsensusu rynkowego i naszej prognozy na poziomie 23,5% r/r. Wszystkie cztery gtdwne
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kategorie pokazaty ostabienie wzrostu w skali rocznej. Ceny w przetworstwie wzrosty o 1,4% Frodtor QU Santander
m/m, co nalezy uzna¢ za oznake wysokiej presji inflacyjnej, ale w obliczu bardzo mocnego
wzrostu cen w pazdzierniku 2021 r. (1,9%) nie wystarczyto to, aby zapobiec spadkowi
dynamiki r/r w tej kategorii. Nasz szacunek bazowego PPI (bez komponentéw bezposrednio
zwigzanych z globalnymi cenami surowcow) wynosi 20,3% r/r w pazdzierniku, co oznacza
spadek z 21,8% r/r (drugi spadek z rzedu i drugi od wrzesnia 2020 r.).

Inflacja w Polsce, %r/r
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Uwazamy, ze inflacja PPl moze nadal spada¢ w kolejnych miesigcach i zejdzie ponizej 20% r/r
na poczatku przysztego roku. W potowie 2023 r. moze by¢ ponizej 10% r/r, o ile nie pojawi sie
ponowny impuls kosztowy ze strony globalnych surowcow.

Ceny produkgji budowlanej wzrosty w pazdzierniku o 15,2% r/r, czyli najmocniej od poczatku
1998 r., a wzrost m/m o 1,3% byt wyzszy niz $rednia z Il kwartatu, co wskazuje na brak spadku
presji inflacyjnej w sektorze.
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