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Komentarz ekonomiczny

Produkcja wcigz staba, solidne ptace, dezinflacja PPI
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Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Produkcja przemystowa dla odmiany nie zaskoczyta silnie negatywnie w maju i spadta o
3,2% r/r (-1% m/m po odsezonowaniu) wobec -6,0% r/r w kwietniu. Lekkiemu
rozczarowaniu w ptacach (+12,2% r/r w maju wobec 12,1% w kwietniu przy
oczekiwaniach 12,6% r/r) winne byto gérnictwo, poza ktérym tempo wzrostu pozostato
zgodne z wzorcem sezonowym. Zatrudnienie wzrosto o 0,4% r/r zgodnie z
oczekiwaniami, @ w ujeciu miesiecznym cofneto nieoczekiwany wzrost z kwietnia. Nadal
nazwalibysmy rynek pracy odpornym. Inflacja PPl zaskoczyta w dét i spowolnita w maju
do 3,1% r/r z 6,2% r/r wobec konsensusu rynkowego na poziomie 4,6% r/r i naszej
prognozy 4,1% r/r. Duza cze$¢ niespodzianki wynikata z rewizji w dot kwietniowego
odczytu PPl z 6,8% r/r, spowodowanej gtebszymi spadkami cen w przetworstwie
przemystowym i energii, przy przyspieszeniu spadkéw cen w przetwoérstwie w maju.
Ceny produktéw rolnych obnizyty sie o 4,6% r/r, co sugeruje dalszy spadek dynamiki cen
zywnosci. Jednak rosnace ryzyko suszy moze zmienic ten trend jesienia.

Trzeci miesiac z rzedu spadku produkgji, ale roczna dynamika w gore

Woynik przemystu poprawit sie w maju, jesli chodzi o roczng dynamike produkcji, zgodnie z
naszymi oczekiwaniami. Produkcja spadta o 3,2% r/r wobec -6,0% w kwietniu (rewizja w
gore z -6,4%). Wynik byt blisko tego, czego oczekiwat rynek (-3,1%) i my (-3,0%), podczas
gdy wszystkie poprzednie odczyty za 2023 r. byty wyraznie gorsze od oczekiwan. Wzrost
oczyszczony z wahan sezonowych wynidst -2,4% r/r i byt wyzszy niz poprzednie dwa. W
ujeciu miesiecznym produkcja spadta o 1,0% (to juz trzeci ujemny odczyt z rzedu), co
o0znacza, ze nie mozemy jeszcze moéwic o odbiciu w przemysle.

Poprawe dynamiki produkcji odnotowano w przetworstwie przemystowym (wktad do
produkcji ogotem wiekszy o 2,2 pkt proc. niz w kwietniu) i wytwarzaniu energii (wktad
wiekszy o 0,6 pkt proc.). Najwieksze odbicie odnotowano w produkcji zywnosci (do +0,2%
r/r z -8,6%) i samochodow (do 11,7% r/r z 7,0%) , a nastepnie sprzetu elektrycznego i
innego sprzetu transportowego, wyrobdw z gumy i tworzyw sztucznych, a takze napojow.

Wskazniki koniunktury nie sygnalizuja rychtego ozywienia w przemysle, ale uwazamy, ze po
kilku miesigcach podobnych odczytow r/r jak ten majowy sektor ruszy w strone dodatniego
wzrostu produkgji.

Popyt na prace staby, ale rynek pracy trzyma sie mocno

Zatrudnienie wzrosto w maju o 0,4% r/r, zgodnie z naszymi prognozami. W ujeciu
miesiecznym liczba etatéw obnizyta sie 0 6,6 tys., niwelujac zaskakujacy wzrost w kwietniu.
Nie dos¢, ze byt to jeden z najstabszych majéw w ostatnich latach, to jeszcze dane
potwierdzajg, ze dobry wynik kwietnia byt efektem czynnikdw przejsciowych, a nie
ozywienia popytu na prace.

W przetworstwie liczba etatéw obnizyta sie o 3,7 tys., w handlu o 2,7 tys., w administracji i
dziatalnosci wspierajacej o 1,6 tys. Catkiem niezle wygladata sytuacja w transporcie (+2,2
tys.), ale i tak wydzwiek danych pozostaje negatywny, a popyt na prace utrzymuje sie na
niskim poziomie. Naszym zdaniem zmieni sie to pod koniec roku, wraz z ozywieniem
gospodarki.

Ptace wzrosty w maju o 12,2% r/r po 12,1% r/r w kwietniu i wobec prognoz 12,6% r/r.
Rozczarowanie wobec oczekiwan wynikato gtéwnie z wyniku gornictwa, gdzie doszto do
spowolnienia do 20,2% r/r z 48,6% r/r. Gornictwo notuje wysoka zmienno$¢ stop wzrostu ze
wzgledu na przesuniecia w ptatnosciach premii oraz wyptacaniu dodatkéw, wazniejsze dla
oceny presji na wzrost ptac sg zatem dane oczyszczone z gornictwa. Te pokazaty
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przyspieszenie do 12,0% r/r z 11,2% r/r w kwietniu, a wynagrodzenia w ustugach do 12,9% r/r
z212,5%r/r.

Zachowanie wynagrodzen w sektorach niegérniczych byto z grubsza zgodne z naszymi
oczekiwaniami, a rozped ptac nie zmienit sie w poréwnaniu do ostatnich miesiecy i byt podobny
do typowego dla maja. W ujeciu realnym wynagrodzenia spadty o 0,7% r/r i naszym zdaniem
ten wskaznik niedtugo stanie sie dodatni, by¢ moze nawet w lipcu. Bedzie to korzystne dla
rocznej stopy wzrostu konsumpcji prywatnej. Naszym zdaniem poprawa aktywnosci
gospodarczej w kolejnych miesigcach oraz wyrazna podwyzka wynagrodzenia minimalnego w
2024 r. (+20%) zakotwicza nominalny wzrost ptac powyzej 10% na dtuzszy czas.

Szybsza dezinflacja cen producentéw

Inflacja PPI zaskoczyta w dét i spowolnita w maju do 3,1% r/r (-1,6% m/m) z 6,2% r/r wobec
konsensusu rynkowego na poziomie 4,6% r/r i naszej prognozy 4,1% r/r. Duza czes¢
niespodzianki wynikata z rewizji w dot kwietniowego wskaznika PPl z 6,8% r/r za sprawa
gtebszych spadkéw cen w przetwdrstwie przemystowym i cen energii. Co wiecej, obie kategorie
byty nizsze niz zaktadalismy réwniez w maju, ktory przyniést takze pierwszy spadek cen w
gornictwie od listopada ubiegtego roku.

Dane wpisuja sie w trend nizszych od oczekiwan publikacji PPl w Niemczech i Chinach, ktére
wraz z umocnieniem ztotego i spadkami cen energii odzwierciedlaja stabnace ceny dobr
posrednich i koszty zakupu. Pozwala to producentom w przetworstwie na obnizanie cen w
coraz szybszym tempie (-1,3% m/m, -1,7% r/r), co wydaje sie zgodne z najnowszymi wynikami
majowego wskaznika PMI dla przemystu, pokazujgcymi rekordowy miesieczny spadek cen
wyrobow gotowych, czesciowo odzwierciedlajacy spadek kosztow, ale czesciowo majacy na
celu ozywienie popytu. Szacowany przez nas bazowy indeks cen producentéw bez goérnictwa
oraz produkcji koksu i ropy naftowej spadt w nieco mniejszym zakresie i pozostaje na nieco
wyzszych poziomach (6,1% r/r w maju wobec 8,3% r/r w kwietniu).

Spodziewamy sie dalszej dezinflacji PPl w kierunku 0-1% r/r w potowie 2023 r. z ryzykiem po
stronie nizszych odczytéw oraz stabilizacji rocznego tempa wzrostu na nieco wyzszym
poziomie w 2024 r. Staby wzrost PPl moze byé¢ jednym z czynnikdw dezinflacyjnych
wptywajacych na CPI, cho¢ w naszym scenariuszu bazowym nadal zaktadamy uporczywosc
inflacji bazowej konsumentow.

Ceny produkcji budowlanej réowniez spowolnity do 10,9% r/r z 11,4% r/r, gtdwnie z powodu
ostabienia dynamiki cen w sekcjach wznoszenie budynkéw i budowa obiektéw inzynierii
ladowej. Miesieczny wzrost cen wyniost 0,9%, co byto najwyzszym tempem wzrostu od
listopada 2022 r., wcigz znacznie ponizej sredniej z 2022 r., ale z tendencja wzrostowa od
poczatku biezacego roku.

Mocny spadek cen produktow rolnych

Ceny produktéw rolnych obnizyty sie w maju o 3,6% m/m i 4,6% r/r. W skali miesiecznej
najmocniej obnizyty sie ceny pszenicy i zyta, w mniejszym stopniu taniato mleko, trzoda
chlewna i dréb, podczas gdy ceny bydta nieznacznie wzrosty. Zachowanie cen produktéw
rolnych sugeruje, ze dalej powinny hamowa¢ finalne ceny zywnosci (W uproszczeniu mozna
powiedzie¢, ze ruchy cen produktéw rolnych wyprzedzaja ceny konsumenckie o pot roku).
Jakkolwiek uwazamy, ze ceny zywnosci beda spowalnia¢ w najblizszych miesigcach, to rosnace
ryzyko suszy podaje w watpliwos¢, czy uda sie ten spadek utrzymac jesienia.
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Ceny produktéw rolnych a ceny zywnosci
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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 stanowiq 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 ktérgkolwiek spotkg 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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