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Komentarz ekonomiczny

Produkcja i ptace powyzej prognoz, PPl hamuje

Piotr Bielski, tel. +48 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. +48 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

Wzrost produkgji przemystowej w listopadzie wyniost 4,6% r/r, najmniej od ponad 20
miesiecy, ale wiecej od prognoz. Dane z rynku pracy tez nie przyniosty negatywnego
zaskoczenia - zatrudnienie zwigkszyto sie zgodnie z oczekiwaniami (2,3% r/r), a ptace
nawet przyspieszyty (13,9% r/r). Patrzac nieco gtebiej, w lepszych od oczekiwan
wynikach listopada mozna sie doszuka¢ wptywu czynnikdw przejsciowych (m.in. wyptaty
premii w gornictwie, wystrzat produkcji w energetyce), ale ogélnie dane wpisujg sie w
obraz gospodarki hamujacej wcigz nieco mniej gwattownie niz oczekiwalismy. Nie
zmienia to makro-scenariusza w sposdb znaczacy, jednak moze oznacza¢, ze dalsze
hamowanie i dezinflacja beda przebiegaty wolniej niz zaktadajg optymistyczne prognozy
rynkowe.

Produkcja hamuje wolniej od prognoz

Produkcja przemystowa w Polsce wzrosta w listopadzie o 4,6% r/r, nieco powyzej naszej
prognozy (4,0%) i wyraznie powyzej konsensusu rynkowego (2,2%). Roczna dynamika
produkgji, chociaz wyzsza od oczekiwan, jest najstabsza od | kwartatu 2021, co
odzwierciedla hamowanie polskiego przemystu wynikajace gtdwnie z ostabienia popytu
zewnetrznego (efekt spowolnienia gospodarczego w Europie). Jednoczesnie, produkcja
wyréwnana sezonowo podskoczyta az o 2,7% m/m, co jest najwiekszym miesiecznym
wzrostem od stycznia br. i wyglada imponujaco. Wyglada jednak na to, ze to odbicie jest
zwigzane gtéwnie ze wzrostem produkcji energii (+23,5% m/m, znacznie wiecej niz
sugeruje wzorzec sezonowy), podczas gdy poprawa w przetworstwie przemystowym byta
wyraznie mniejsza. Moze to by¢ wiec wyskok niezbyt trwaty. Warto jednak zwrdci¢ uwage,
ze kilka sektorow proeksportowych zanotowato dobre wyniki, m. in. produkcja
samochodéw, mebli, odziezy, maszyn i urzadzen, farmaceutykow i chemikaliow.

W sumie, dane sygnalizujg naszym zdaniem, ze przemyst wchodzi w ostatni kwartat roku w
trybie spowolnienia, ale - podobnie jak w dwoch poprzednich kwartatach - spowolnienie to
moze okazac sie mniej gwattowne niz oczekiwalismy. Sadzimy, ze produkcja przemystowa
bedzie dalej hamowac, a jej roczna dynamika w | kw. 2023 znajdzie sie na minusie.

Wynagrodzenia podbite przez gornictwo, zatrudnienie zgodnie z prognozami

Zatrudnienie w sektorze firm wzrosto o 2,3% r/r w listopadzie, zgodnie z prognozami. W
ujeciu miesiecznym liczba etatow wzrosta o 6,6 tys., co jest raczej stabym wynikiem jak na
listopad. Zwtaszcza, ze zatrudnienie w przetworstwie obnizyto sie - po raz czwarty z rzedu.
Spodziewamy sie stopniowego pogarszania sie statystyk zatrudnienie w najblizszych
miesigcach.

Wynagrodzenia w sektorze firm przyspieszyty do 13,9% r/r w listopadzie z 13,0% r/r w
pazdzierniku, pobiwszy oczekiwania (my: 12,7%, rynek 12,8%). Wsparciem dla dynamiki
wynagrodzen byto gornictwo, gdzie wynagrodzenia wzrosty o 35,8% r/r wobec 10,8% r/r w
pazdzierniku. Naszym zdaniem jest to efekt wczesniejszych wyptat premii barborkowych w
PGG. Ptace bez gornictwa byty z grubsza stabilne i wzrosty o 13,2% r/r wobec 13,1% r/r w
pazdzierniku.

Przyspieszenie w ptacach to zatem efekt czynnikéw jednorazowych w gérnictwie, ktére jest
nadreprezentowane w danych o sektorze firm, jesli poréwnac¢ wage tego sektora w catej
gospodarce. Nie oznacza to zatem ogdlnego wzrostu presji na wzrost ptac. Ten naszym
zdaniem utrzyma sie na poziomach dwucyfrowych w najblizszych miesigcach, ale raczej nie
powinien przys$pieszac¢ ze wzgledu na stabnacy popyt na pracownikéw. W ujeciu realnym
wynagrodzenia obnizyty sie w listopadzie o 3,1% r/r i ujemna stopa realnego wzrostu ptac
moze utrzymad sie przez kilka kwartatéw, co bedzie generowato presje na konsumpcje
prywatna.
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Produkcja sprzedana przemystu, ceny state
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Miary inflacji, % r/r

Realny wzrost ptac, % r/r
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PPI w trendzie spadkowym

Wzrost PPl spowolnit w listopadzie do 20,8% r/r z (zrewidowanego w gore) 23,1% r/r w
pazdzierniku, niemal zgodnie z naszg prognozg (20,7%) i ponizej konsensusu rynkowego
(21,1%). Z kolei liczony przez nas bazowy wskaznik PPI obnizyt sie do 19,5% r/r 2 20,9% r/r.

Byta to kontynuacja spowolnienia cen w przemysle, ktére ma miejsce od czerwca (szczyt na
poziomie 25,6% r/r) i naszym zdaniem jest prawdopodobne, Ze taki trend bedzie kontynuowany
w warunkach schodzenia ze szczytéw cen surowcow na Swiecie i stabnacych zaktdcen w
tancuchach dostaw. Bedzie to jeden z czynnikow utatwiajgcych dezinflacje CPl w 2023 r., po
osiggnieciu szczytu inflacji w lutym na poziomie lekko powyzej 20% r/r.

W listopadzie obnizyta sie réowniez dynamika cen w budownictwie - do 14,7% r/r z 15,2% r/r w
pazdzierniku. Miara ta obnizyta sie po raz pierwszy od 24 miesiecy.
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