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Komentarz ekonomiczny

Stabsza produkcja, mocniejsze ptace

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 styczniu o 2,6% r/r, ponizej oczekiwan. Nizszy byt tez
wzrost zatrudnienia (1,1% r/r), natomiast catkiem niezta okazata sie dynamika ptac
(13,5% r/r), a spadek inflacji PPI (do 18,5% r/r) byt nieco mniejszy od prognoz. Z
gospodarki nadal ptyna dane niejednoznaczne, ktére jednak wpisujg sie w oczekiwany
przez nas scenariusz: | kwartat 2023 prawdopodobnie bedzie okresem dotka
koniunkturalnego w tym cyklu, po ktérym gospodarka zacznie stopniowo przyspieszac.
Bedzie temu towarzyszyta dezinflacja, ktora jednak (m.in. ze wzgledu na sytuacje na
rynku pracy) moze nie by¢ na tyle szybka aby uzasadni¢ obnizki stop procentowych przed
koncem br.

Na zryw przemystu sugerowany przez wskazniki koniunktury trzeba jeszcze poczekac

Produkcja przemystowa wzrosta w styczniu o 2,6% r/r, wiecej niz w grudniu (1,0% r/r), ale
cate 2,0 pkt. proc. ponizej oczekiwan rynkowych. W ujeciu odsezonowanym, po
wyeliminowaniu efektu dwdch dodatkowych dni roboczych, odczyt wyglada jeszcze gorzej:
roczny wzrost produkgji wyniést jedynie 0,3% r/r (najgorszy wynik od potowy 2020 r.) po
spadku o 1,3% m/m.

Produkcja dobr trwatego uzytku i dobr posrednich nadal spadata r/r, cho¢ nieco mniej niz w
grudniu, natomiast dobra inwestycyjne i nietrwate dobra konsumpcyjne nadal rosty w
przyzwoitym tempie (odpowiednio 10,8% r/r i 8,0% r/r). Znéw na plus wzgledem zwyktego
sezonowego wzorca wyroznito sie gornictwo, produkcja lekow, maszyn i urzadzen oraz
pozostatego sprzetu transportowego. Jako relatywnie niskie oceniamy wyniki w przemysle
tekstylnym i odziezowym, metalurgii, produkcji samochodéw, napojow i wyrobéw
tytoniowych (te dziaty przemystu wygladaty dos¢ stabo réwniez w grudniu) a do tego tez w
produkgcji chemikaliow.

Produkcja przemystowa wg gtéwnych grupowan, % r/r
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Realne dane za styczen pozostawiaja nas z poczuciem rozczarowania, biorac pod uwage
silne odbicie w przemystowym wskazniku PMI. Jesli do stabego styczniowego wyniku
produkcji doda¢ wysoka baze statystyczng z | pot. 2022 r. to wg nas dynamika r/r produkgji
przemystowej na kilka miesiecy zejdzie ponizej zera. Jednocze$nie uwazamy, ze przy braku
materializacji kryzysu energetycznego w Europie i ustepujacych probleméw z taricuchem
dostaw, polski przemyst ma szanse pokazac w dalszej czesci br. solidne odbicie.

Styczniowe zatrudnienie najstabsze od lat

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w styczniu o 1,1% r/r, wobec naszych
oczekiwan 2,0% r/r i prognoz rynkowych 1,8% r/r. Przypominamy, ze dane styczniowe sa
pod wptywem rocznej rewizji w probie przedsiebiorstw badanych przez GUS, a zatem
bardziej odzwierciedlaja trendy z 2022 roku, a nie ze stycznia 2023 roku. W kazdym razie,
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Produkcja przemystowa w Polsce
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Zmiana zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw w styczniu a wzrost PKB
w poprzednim roku, % r/r
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styczniowe dane o zatrudnieniu byty stabe. Zmiana zatrudnienia wyniosta 0,4% m/m, co byto
najgorszym wynikiem od 2021 roku i drugim najgorszym w okresie 2015-2021.

Zatrudnienie w przetworstwie wzrosto w ujeciu miesiecznym o 0,3% m/m, a zatem najmniej od
2012 r. O ile na staby popyt na prace w przetworstwie zwracaliémy juz uwage w poprzednich
miesigcach, to tym razem i inne sektory wypadty stabiej. Zmiana zatrudnienia w budownictwie
wyniosta -1,3% m/m i byta najstabsza od 2015 r., w handlu -0,4% m/m (najstabszy wynik od
pandemicznego 2021 r. i drugi najstabszy w okresie 2000-2021); w transporcie +1,4% m/m
(najstabszy wynik od pandemicznego 2021 r. i drugi najstabszy w okresie 2008-2021).
Styczniowe dane z rynku pracy potwierdzaja, ze tracit on impet w 2022 r. Naszym zdaniem
popyt na prace pozostanie niemrawy w najblizszych miesigcach.

Ptace trzymaja si¢ mocno

Ptace w styczniu wzrosty o 13,5% r/r wobec naszych oczekiwan na poziomie 13,8% r/r i
konsensusu rynkowego 12,7% r/r. W ujeciu realnym ptace spadty o 3,17% r/r. Ptace poza
gornictwem wzrosty o 13,5% r/r (10,1% r/r w grudniu), a w ustugach o 15,0% r/r (11,2% r/r w
grudniu).

Lepszy od oczekiwan wynik styczniowy pojawia sie po rozczarowujgcych danych z grudnia
(10,3% r/r) i naszym zdaniem staby rezultat poprzedniego miesigca wynikat gtownie z
czynnikow jednorazowych, np. efektu dni roboczych, stabszych premii rocznych lub przesuniec
w wyptatach. Ponadto, w styczniu w zycie weszta mocna podwyzka wynagrodzenia
minimalnego (do 3490 zt z 3010 zt, czyli 0 16%) i czes¢ przedsiebiorcow mogta opdzniac
podwyzki ptac pod koniec zesztego roku, by poczekac z korekta siatki ptac na nowa wartos¢
minimalng. Sam efekt podwyzki ptacy minimalnej tez korzystnie wptywat na Sredniag w
styczniu, naszym zdaniem podwyzka wynagrodzen doda ok. 2 punkty procentowe do $rednie;j.

Miesieczny wzrost wynagrodzen byt dos¢ wyrazny w zakwaterowaniu i gastronomii, w ktérych
relatywnie duzy jest odsetek wynagrodzen na poziomie minimalnym (ponad 40%
zatrudnionych jest wynagradzanych w ten sposob). Ale juz w budownictwie (ponad 30%
zatrudnionych) wygladat stabo.

Uwazamy, ze przyspieszenie wzrostu ptac nie jest prawdopodobne w najblizszych miesigcach
ze wzgledu na staby popyt na prace. Wzrost wynagrodzen prawdopodobnie pozostanie jednak
dwucyfrowy. W ujeciu realnym dynamika ptac bedzie ujemna do drugiej potowy 2023 r. lub
nawet do czwartego kwartatu.

Inflacja PPl pokazata mniejszy spadek niz sadzilismy

Inflacja PPI spadta w styczniu do 18,5% r/r z 20,5% w grudniu (przy czym poprzedni odczyt
zrewidowano w gore z 20,4%). Wynik jest nieznacznie powyzej mediany rynkowej (18,4%) i
wyzszy niz sadzilismy (18,2%), i pojawit sie po tym jak spadek wolniejszy od oczekiwan
pokazaty inflacje PPl z Niemiec i USA. Ceny w gornictwie i uzytecznosci publicznej wzrosty
bardziej niz zaktadalismy (odpowiednio o 8,6% m/m i 4,1% m/m). Ceny w przetworstwie
przemystowym spadty trzeci miesigc z rzedu (tym razem o 0,4%), podczas gdy spodziewalismy
sie, ze wraz z poczatkiem roku (tak jak w poprzednich dwoch styczniach) rewizja cennikow
wypchnie je w gore, aby zrekompensowacé wysoko rosngce koszty produkcji. Wyliczana przez
nas inflacja bazowa PPI (pomijajaca ruch cen w gornictwie i przetwérstwie ropy) spadta w
styczniu do 18,1% r/r z 19,1% w grudniu, po osiagnieciu szczytu w sierpniu ub.r. na poziomie
22,3%r/r.

Uwazamy, ze inflacja PPI zejdzie wiosna ponizej 10% w ujeciu r/r i powinna ustabilizowac sie w
okolicach 5-6% r/r w Il potowie br.

Roczna dynamika cen produkcji budowlanej spadta w styczniu do 13,1% r/r z 14,4% - to juz jej
trzeci ruch w dot (szczyt wypadt w pazdzierniku na poziomie 15,2% r/r), ale tym razem
wyraznie szybszy niz poprzednie. W skali miesigca ceny wcale nie wzrosty - co stato sie po raz
pierwszy od czerwca 2017 r.
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Wzrost ptac, % r/r

25 -

20

15

10

o

N

N
©
Q.

Nominalne ptace

Nominalne ptace w zakwaterowaniu i

astronomii
ealne ptace

Nominalne ptace w budownictwie

Inflacja w Polsce, % r/r
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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 wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ 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 przeprowadza¢ 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 obowigzuje 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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