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Komentarz ekonomiczny

Produkcja i ceny przemystu mocno w dot

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

W kwietniu obok piagtego z rzedu zaskakujgco stabego odczytu produkcji przemystowej
(-6,4% r/r przy oczekiwaniach -4,3% r/r) i silnego spadku inflacji PPI (do 6,8% r/rz 10,3%)
polska gospodarka pokazata tez niespodziewane odbicie w zatrudnieniu sektora
przedsiebiorstw (+0,4% r/r, w miesigc przybyto 7,5 tys. etatéw). Ptace wzrosty w
kwietniu o 12,1% r/r, mniej wiecej zgodnie z prognozami. Zestaw sektorowych
wskaznikow koniunktury za maj ujawnit spadek optymizmu i przerwat serie
poprawiajacych sie oczekiwan. W sumie dane nie nastrajajg pozytywnie jesli chodzi o to
co gospodarka moze pokazac w Il kw., cho¢ wciaz liczymy na odbicie wzrostu PKB.

Szybszy spadek produkcji przemystowej

Polska produkcja przemystowa spadta w kwietniu o 6,4% r/r. Konsensus rynkowy i nasza
prognoza wynosity -4,3% r/r, podczas gdy poprzedni odczyt zostat skorygowany do -3,0%
r/rz-2,9%. To juz piata z rzedu negatywna niespodzianka ze strony wynikow przemystu. W
ujeciu wyréwnanym sezonowo produkcja spadta o 3,4% r/r, co jest najstabszym wynikiem
od maja 2020 r., a wzrost m/m byt w kwietniu jeszcze bardziej ujemny (-1,6% wobec -1,0%
w marcu). Wine za stabo$¢ produkcji przemystowej ponosi sektor przetworczy, ktorego
produkcja spadta o 5,6% r/r (po odnotowaniu -0,4% r/r w marcu).

Wszystkie grupy débr przemystowych odnotowaty ujemny roczny wzrost, z wyjatkiem débr
inwestycyjnych. Dobra konsumpcyjne trwatego uzytku wykazujg ujemne odczyty od prawie
roku, ale w kwietniu spadty r/r rbwniez konsumpcyjne dobra nietrwate - po raz pierwszy od
pierwszych miesiecy pandemii. Dobra posrednie spadty o 10,8% r/r, co jak dla nas jest
sygnatem, ze stabo$¢ wynikow sektora przemystu nie ustapi szybko.

Dos¢ dobre wyniki na tle normalnego wzorca sezonowego w produkgji pokazata w kwietniu
branza farmaceutyczna, tytoniowa oraz produkcja metali. Niepokojaco wygladaty za to
wyniki produkgji tekstyliow, mebli i innych wyrobédw z drewna, nietypowo niskg dynamike
zanotowato tez wiele zorientowanych na eksport dziatdow przemystu (motoryzacyjny —
podejrzewamy, ze wyczerpuje sie tam popyt skumulowany z okresu zaburzen podazowych
- ale tez elektronika, urzadzenia elektryczne). Najwiekszy negatywny wptyw na taczny
odczyt rocznej dynamiki produkcji miata w kwietniu produkcja samochodéw oraz artykutow
spozywczych.

Stabos¢ produkcji przemystowej moze sie utrzymac w Il kw. a i w Il kw. jej roczna dynamika
moze pozostawac ujemna, ale w sektorze powinny juz sie wtedy pojawiac oznaki ozywienia.

Zatrudnienie niespodziewanie odbija

Zatrudnienie wzrosto w kwietniu o 0,4% r/r, wobec konsensusu rynkowego na poziomie
0,2% r/r i naszej prognozy 0,1% r/r. W ujeciu miesigcznym przybyto 7,5 tys. miejsc pracy
(0,7% m/m) i jest to catkiem dobry wynik. Poprawa jest widoczna w licznych sektorach, a
nawet przetworstwo zanotowato wzrost zatrudnienia po wielu miesigcach stabych
odczytow. Liderem byto jednak budownictwo ze wzrostem liczby miejsc pracy o 0,8% m/m.
Mimo dobrego odczytu uwazamy, ze jest zbyt wczednie, aby méwic o ozywieniu popytu na
prace, chocby ze wzgledu na stabe wyniki produkcji przemystowej i raczej umiarkowany
wzrost ptac. Niemniej uwazamy, ze dotek cyklu gospodarczego zostat wyznaczony w | kw.
23r., a nadchodzace miesigce przyniosa pewne ozywienie.

Ptace wzrosty w kwietniu o 12,1% r/r, mniej wiecej zgodnie z prognozami. Gornictwo
ponownie dotozyto swoje, przyspieszywszy do 48,6% r/r w kwietniu z 1,8% r/r w marcu
dzieki podwyzkom w jednej ze spotek weglowych. Tymczasem ptace poza goérnictwem
spowolnity do 11,2% r/r z 13,0% r/r, a ich dynamika nie byta szczegdlnie silna. W ujeciu
realnym ptace spadty o 2,2% r/r wobec -3,0% r/r w marcu. Sadzimy, ze realny wzrost ptac
stanie sie wreszcie dodatni w drugiej potowie 2023 r., co bedzie stanowito istotne wsparcie
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dla konsumpgji. Stanie sie to jednak gtownie dzieki spadkowi inflacji, nie spodziewamy sie
przyspieszenia wzrostu wynagrodzen.

Inflacja PPl spada mocniej od oczekiwan

Inflacja PPI obnizyta sie w kwietniu do 6,8% z 10,3% r/r w marcu (dane po korekcie), czyli
mocniej od prognoz (konsensus i my: 7,7% r/r). W ujeciu miesiecznym ceny producentow
spadto o0 0,7%, na co ztozyty sie przede wszystkim nizsze ceny w kategorii wytwarzanie energii,
gazu i pary wodnej (-2,1% m/m) oraz w przetworstwie przemystowym (-0,5% m/m). W
przypadku przetwérstwa kluczowy byt spadek cen ropy naftowej, ktére obnizyta poziom cen w
przetworstwie koksu i produktow rafinacji ropy naftowej o 3,5%.

Réwniez w budownictwie obniza sie roczne tempo wzrostu cen, w kwietniu do 11,3% r/r z
12,0% r/r, ale w ujeciu miesigcznym dynamika raczej nabiera sity — w kwietniu ceny wzrosty o
0,7% i byt to najwyzszy odczyt od pazdziernika.

W maju mniej optymizmu w biznesie

Majowe wskazniki nastrojow wsrod firm wykazaty mniej pozytywng dynamike niz w
poprzednich miesigcach. W skali miesigca spadty wszystkie odsezonowane indeksy koniunktury
poza tym dla sektora finansoéw i ubezpieczen, a najbardziej w przemysle, transporcie, handlu
detalicznym oraz kategorii obejmujacej zakwaterowanie i gastronomie. Od stycznia do kwietnia
zdecydowana wiekszos¢ sektorowych ocen przysztej sytuacji szta w gore, za to w maju istotng
poprawe perspektyw zasygnalizowato tylko budownictwo. Pogorszenie biezacej sytuacji
zgtaszata przede wszystkim branza handlu hurtowego i transportowa.

Sektorowe wskazniki nastrojow w biznesie
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Wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw, % 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 majqg 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 odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw 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 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 krajow, chyba ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informagji, 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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