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Komentarz ekonomiczny

Mocne ptace, gorzej z zatrudnieniem i produkcja

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

Dane opublikowane dzisiaj miaty stagflacyjny wydzwiek. Produkcja zanotowata  Produkcja przemystowa w Polsce, w cenach
nieoczekiwany spadek o 1,2% r/r (konsensus +0,8% r/r, nasza prognoza +1,4% r/r), a  statych
zatrudnienie byto nizsze od oczekiwan (0,8% r/r w lutym wobec naszej prognozy 0,9% r/r 50
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i konsensusu rynkowego na poziomie 1,0% r/r. Z kolei ptace przyspieszyty w lutym do 45 | it
13,6% r/r 2 13,5% r/r w styczniu, podczas gdy my oczekiwalismy spowolnienia do 12,0% | % rfr (wyr.sezon.) 150
t/r, a rynek widziat 11,9% r/r. Inflacja PPl spadta wprawdzie w lutym do 18,4% r/rz | 20152100 (wyr sezof
20,1% r/r w styczniu, ale byta wyzsza od oczekiwan i do tego w goére zrewidowano wl Trend sprzed epide
poprzedni odczyt. Liczby wspieraja nasz scenariusz, ze polska gospodarka dalej r 140
hamowata na poczatku roku (spodziewamy sie dotka koniunktury w | kw.), a inflacja 2
bedzie spadac, ale wolniej, niz oczekuje tego NBP. ?Z - 130
Produkcja nadal hamowata w lutym 10 L 120
Produkcja przemystowa odnotowata nieoczekiwany spadek o 1,2% r/r (konsensus +0,8% r/r, 0
nasza prognoza +1,4% r/r). To juz trzecia z rzedu negatywna niespodzianka w tych danych, g ¢ 110
idaca wbrew radykalnej poprawie przetworstwie przemystowym obrazowanej we ;4 +
wskaznikach nastrojow biznesowych, w tym w PMI. Co wiecej, GUS obnizyt styczniowy 15 L 100
odczyt produkcji do 1,8% r/r z 2,6% (jednoczesnie podnoszac styczniowy wskaznik PPl do 20
20,1% r/r z wczesniej raportowanych 18,5%). Ujemny wzrost produkcji w ujeciu rocznym 25 L 50
odnotowano réwniez w danych oczyszczonych z wahan sezonowych (-1,0% r/r), po raz 00 GUs Santander
pierwszy od lipca 2020 r. W ujeciu m/m odsezonowana produkcja odbita 0 0,9% po spadku o
1,3%, jeéli nie o wiecej (tyle GUS pokazat dla stycznia miesiac temu, prawdopodobnie i ta ~ZMiana zatrudnienia w sektorze
liczba bedzie wymagac¢ rewizji w dét). przedsigbiorstw w lutym, tys. m/m
Dynamika produkgji dobr konsumpcyjnych trwatych nie tylko pozostata ujemna dziewiagty %
miesigc z rzedu, ale rowniez odnotowata najgorszy odczyt (-9,9% r/r) od pierwszych
miesiecy pandemii. Tym razem nietrwate dobra konsumpcyjne réwniez wypadty stabo, 201
spowalniajac do 3,8% r/r z 8,0%. Dobra posrednie spadty r/r po raz trzeci z rzedu, a ich
spadek o 5,8% byt najgtebszy od pierwszych miesiecy pandemii. Dobra inwestycyjne nadal 10 1
rosty w okolicach 11% r/r.
Relatywnie silny wzrost produkcji wystapit w produkcji lekoéw i urzadzen elektrycznych oraz 0
poligrafii, gérnictwie wegla i energetyce. Relatywnie stabo wzgledem sezonowego wzorca
wypadta produkcja napojow, odziezy, chemikaliow i pozostatego sprzetu transportowego. 101
Spodziewalismy sig, ze | kw. bedzie przetomem w tym cyklu, cho¢ lutowy odczyt i g |
negatywna rewizja stycznia kazg nam sie zastanowi¢, czy prawidtowo uchwycilismy
gtebokos¢ spowolnienia naszg prognozg PKB na poziomie -1,0% r/r w | kw. 2023 r. 30 |
Zatrudnienie obniza sie mocniej od oczekiwan % % % é % % % g § § % g é g g %
W?zrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw spowolnit w lutym do 0,8% r/r z 1,1% r/r Zrddo: GUS, Santander
wobec naszej prognozy 0,9% r/r i konsensusu rynkowego na poziomie 1,0% r/r. W ujeciu
miesiecznym zatrudnienie spadto o 3,8 tys. etatow, co jest dos¢ nietypowe dla lutego.
Rozczarowujace tendencje w zatrudnieniu byty widoczne w wielu sektorach, w
szczegolnosci w przetworstwie (-0,6% r/r po -0,5% w styczniu), budownictwie (-1,0% r/r po
-0,3% r/r) i handlu (2,5% po 3,5% r/r). Jednak to administrowanie i dziatalno$¢ wspierajaca Departament Analiz Ekonomicznych:
byty gtownym winowajca spadku zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw, poniewaz sektor
ten odnotowat nagty spadek o 5,8 tys. miejsc pracy lub o 1,4% m/m. al. Jana Pawta I1 17, 00-854 Warszawa
Jakkolwiek popyt na prace w Polsce jest raczej niski i to bedzie cigzy¢ na zatrudnieniu w i/n\:/avlvl ::ggin;:(if/iz:mjzgnomicznv
nadchodzacych miesigcach, to staby wynik w administrowaniu i dziatalnosci wspierajacej Piotr Bielski 691 393 119
moze by¢ naszym zdaniem zwigzany z silnym wzrostem ptacy minimalnej (o 16,0% w Jarostaw Kosaty 887 842 480
styczniu). Marcin Luzifiski 510 027 662
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Do dos¢ zaskakujacego skoku zatrudnienia, o 1,8 tys. i 5,8% m/m doszto w sektorze pozostata
dziatalno$¢ ustugowa. By¢ moze doszto do reklasyfikacji czesci firm z sektora administrowanie i
dziatalno$¢ wspierajaca, co ttumaczytoby czesciowo dobry wynik w jednym sektorze i staby w
drugim.

Ptace podbite podwyzka wynagrodzenia minimalnego

Ptace przyspieszyty w lutym do 13,6% r/r z 13,5% r/r w styczniu, podczas gdy my
oczekiwalismy spowolnienia do 12,0% r/r, a rynek widziat 11,9% r/r. Realne ptace spadty o
4,1% r/r, po -2,6% r/r w styczniu.

Ptace w gornictwie przyspieszyty do 21,1% r/r z 15,8% r/r dzieki podwyzkom w dwoch duzych
firmach gérniczych, co byto zgodne z naszymi oczekiwaniami, ale silna tendencja zwyzkowa
byta widoczna réwniez w innych sektorach - ptace poza gornictwem wzrosty o 13,4% r/r wobec
13,5% r/r w styczniu. Byto to szczegdlnie wyrazne w zakwaterowaniu i gastronomii oraz
administrowaniu/dziatalnosci wspierajacej, ktore odnotowaty przyspieszenie do 15,5% r/r z
12,4% r/r oraz do 16,1% r/r z 12,7% r/r. Sadzimy, ze s3 to opoznione efekty podwyzki ptacy
minimalnej, gdyz sektory te ptacg wynagrodzenie minimalnej duzej czesci swoich pracownikow
(odpowiednio 23,3% i 43,4% zatrudnienia w 2021 r.). Innym sektorem czesto korzystajacym w
wynagrodzenia minimalnego (31,7% w 2021 r.) jest budownictwo, ale tutaj nie wida¢
przyspieszenia (7,8% r/r po 8,1% r/r), co naszym zdaniem moze by¢ zwigzane z bardzo staba
koniunktura w tym sektorze.

Naszym zdaniem, wzrost ptac prawdopodobnie pozostanie w dwucyfrowym terytorium przez
caty rok 2023, ale widzimy pewne spowolnienie, biorac pod uwage staby popyt na prace. W
ujeciu realnym wzrost ptac pozostanie naszym zdaniem ujemny do Ill kwartatu.

Inflacja PPl wyzej od prognoz w lutym, przesunigta w gore w styczniu

Inflacja PPI spadta w lutym do 18,4% r/r z 20,1% r/r w styczniu, przy czym styczen zostat
zrewidowany w gore z 18,5% r/r a oczekiwania rynkowe i nasza prognoza na luty wynosita
17,7%. Mozna uzna¢, ze pozytywnym akcentem w tych danych z punktu widzenia
opanowywania inflacji jest czwarta z rzedu obnizka cen producenckich m/m w przetworstwie
przemystowym. Wyliczana przez nas inflacja bazowa PPI (liczona z pominieciem kategorii silnie
powigzanych z globalnymi cenami surowcow) obnizyta sie w lutym do 17,2% r/r z 18,5% w
styczniu, przy czym szczyt osiggneta w sierpniu ub.r. na 22,5% r/r.

Wzrost cen w produkgji budowlano-montazowej wynidst w lutym 12,9% r/r wobec 13,6% w
styczniu. W tych danych réwniez miata miejsce istotna rewizja w gdre styczniowego odczytu
(wzrost cen o0 0,4% m/m zamiast pokazanego wczesniej przez GUS zatrzymania cen).

Pomimo stabszego od prognoz tempa dezinflacji w zakresie cen producentéw, nasze szacunki
wcigz wskazujg, ze wiosna jest szansa na powr6t dynamiki PPI ponizej 10% r/r.
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Zrédio

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 publikagji 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek 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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