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Komentarz ekonomiczny

Lekka poprawa aktywnosci gospodarczej
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Produkcja przemystowa przyspieszyta do -1,4% r/r (+0,4% m/m sa) z -2,8% r/r i
zaskoczyta pozytywnie. Produkcja budowlana réwniez przyspieszyta do 1,5% r/r (-0,5%
m/m sa) z -0,7% r/r nieznacznie przebijajac konsensus. Nieco stabsze dane naptynety za
to z rynku pracy, gdzie dynamika zatrudnienia wyhamowata do 0,2% r/r z 0,4% r/r.
Tempo wzrostu ptac pozostato wysokie (spadek do 11,9% z 12,2% to wytacznie efekt
wahnie¢ w gornictwie). Inflacja PPl spadta do 0,5% r/r z 2,8%. Dane z rynku
nieruchomosci pokazaty wcigz stabe perspektywy dla budowlanki z segmentu
mieszkaniowego. Dzisiejsze dane GUS moga sygnalizowa¢ pewne ozywienie w
przemysle, ale na potwierdzenie tej tezy trzeba bedzie poczekac¢ na kolejne miesigce.
Dane o PMI wskazywaty na kontynuacje redukcji zapaséw w przetworstwie, a na wigksze
odreagowanie produkgji by¢ moze trzeba bedzie poczeka¢ na mocniejsze przyspieszenia
konsumpcji prywatnej. Korzystne dla konsumpcji prywatnej bedzie utrzymanie wzrostu
ptac na dwucyfrowym poziomie i jego przyspieszenie w ujeciu realnym. Z kolei szybka
dezinflacja PPl moze by¢ przyczyniac sie do spadku inflacji CPl i moze by¢ argumentem za
obnizkami stép w tym roku. Wcigz zaktadamy, ze inflacja CPI bedzie sie stopniowo
obnizata w 2024 r., a skala obnizek stop przez RPP bedzie naszym zdaniem mniejsza niz
zaktada rynek. Dzisiejsze dane wspieraja nasza prognoze lekkiego przy$pieszenia
wzrostu PKB w Il kw. 2023 r.

Pozytywne zaskoczenie w produkcji przemystowe;j

W czerwcu roczna dynamika produkcji przemystowej wyniosta -1,4%. To silniejszy odczyt
niz zaktadat rynek (-1,9%) i niz pokazywaty nasze szacunki (-2,5%). Przetworstwo
przemystowe wykazato produkcje sprzedana zaledwie 0,7% nizsza niz rok temu (w maju jej
dynamika wynosita -2,3% r/r). Co wiecej, majowy odczyt zostat podciggniety przez GUS do -
2,8% r/r z -3,2% wskutek rewizji w gore danych dla przetworstwa przemystowego.

Wg danych oczyszczonych z efektéw sezonowych czerwcowy spadek produkcji wynidst
tylko 0,8% r/r (to najlepszy wynik od stycznia) a dynamika miesieczna wyszta na plus
(+0,4%) po trzech miesigcach ujemnych odczytow.

W strukturze wzrostu produkcji wcigz wyrdzniata sie branza motoryzacyjna i to ona
przyczynita sie w najwiekszym stopniu do poprawy rocznej dynamiki w czerwcu. Wktad do
wzrostu produkcji ogotem wzrost tez istotnie w produkcji wyrobow z metali oraz produktow
z gumy i tworzyw sztucznych. Na tle normalnego wzorca sezonowego produkgji na korzys¢
wyrdznity sie tez produkcja wyrobow tytoniowych oraz maszyn i urzadzen.

W naszym odczuciu rosng szanse na to, ze produkcja przemystowa w IV kw. br. bedzie juz
rosng¢ w ujeciu r/r i bedzie to wsparcie dla naszej prognozy odbicia gospodarczego w Il pot.
tego roku.

Mieszane dane z rynku pracy

Wzrost zatrudnienia spowolnit w czerwcu do 0,2% r/r z 0,4% r/r w maju wobec naszej
prognozy i konsensusu wskazujgcego na stabilizacje przy 0,4% r/r. W ujeciu miesiecznym z
sektora przedsiebiorstw ubyto 4,9 tys. etatow, co jest najgorszym wynikiem czerwca od
2009 r. Najwieksze spadki zanotowano w przetworstwie przemystowym (2,9 tys.),
administrowaniu i dziatalnosci wspierajacej (1,3 tys.) oraz w informacji i komunikacji (0,9
tys). W pozostatych sektorach zatrudnienie byto z grubsza stabilne.

Dane wskazujg, ze popyt na prace jest pod ujemnym wptywem spowolnienia
gospodarczego. Warto jednak podkresli¢, ze od stycznia zatrudnienie spadto jedynie o 0,3%,
a dane o liczbie pracujacych wskazuja na jeszcze mniejszy spadek. Pokazuje to, ze

20 lipca 2023

Produkcja przemystowa w Polsce

50 - - 160
% rir

457 % rir (wyr.sezon.)

401 2015=100 (wyr.sefon.) - 150

35 9 Trend sprzed epidfmii

30 L 140

25

20

- 130

15

10

- 120

5

0

5 ¢ 110

N

-10

15 - 100

-20

-25 - 90

Zrédto: GUS, Santander

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw,

styczen = 100

101.0 -

100.5 - /

/7
//

100.0 - \/\

P95 —1/——7F—"7FT—"FT-"T"—T"—""TF"T"—7"1
> =3I T 0 Q O NN o S
F2ELENT®38°5

— 2018 2019 2021
2022 =—2023

Zrodto: GUS, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta I1 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691 393 119

Bartosz Biatas 517 881 807

Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

& Santander Bank Polska S.A.


mailto:marcin.luzinski@santander.pl
mailto:grzegorz.ogonek@santander.pl
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Komentarz ekonomiczny
20 lipca 2023

dostosowanie na rynku odbywa sie gtéwnie przez zmniejszenie wymiaru pracy, a nie
zwolnienia, co jest dobrym prognostykiem dla bezrobocia. Jednoczesnie, inne statystyki rynku
pracy, np. rachunki narodowe, wskazujg na wzrost zatrudnienia w | kw. 2023 r., nie na spadek.

Naszym zdaniem popyt na prace poprawie sie w drugiej potowie roku, wraz z ozywieniem
gospodarczym.

Wynagrodzenia spowolnity do 11,9% r/r w czerwcu z 12,2% r/r w maju przy oczekiwaniach
rynkowych 12,1% r/r i naszej prognozie 12,3% r/r. W ujeciu realnym ptace wzrosty 0 0,4% r/ri
wyszty powyzej zera po raz pierwszy od lipca 2022 r.

Zrédtem ujemnej niespodzianki byto gornictwo, gdzie wynagrodzenia spadty o 4,9% r/r po
wzroscie o 20,2% r/r w czerwcu. Tymczasem, w pozostatych sektorach sredni wzrost
wynagrodzen przyspieszyt do 12,5% r/r z 12,0% r/r w tym w ustugach do 13,3% r/rz 12,9% r/r.
Trudno zatem méwi¢ o obnizeniu presji na wzrost ptac. Ptace poza gérnictwem wzrosty o 1,8%
m/m przy $rednim czerwcowym wzroscie 1,3% w latach 2015-2022. W lipcu dodatkowym
wsparciem dla $redniego wzrostu ptac bedzie podwyzka ptacy minimalnej o 3% (do 3600 zt z
3490 zt). Naszym zdaniem wzrost ptac bedzie utrzymywat sie na dwucyfrowym poziomie przez
najblizsze kwartaty, czemu sprzyjaé¢ bedzie wcigz wysoka inflacja, odbicie gospodarcze oraz
mocny wzrost wynagrodzenia minimalnego w 2024 r. Naszym zdaniem realny wzrost ptac
pozostanie juz na dodatnim poziomie, co bedzie istotnym wsparciem dla konsumpcji prywatne;.

Dalsza szybka dezinflacja producencka

Inflacja PPI spadta w czerwcu do 0,5% r/r ze zrewidowanych w dét 2,8% r/r (z 3,1%) w maju, co
byto ponizej rynkowego konsensusu na poziomie 1% r/r i nieco powyzej naszego szacunku 0%
r/r. Ceny producentéw spadty o 0,7% m/m, przy spadku we wszystkich gtéwnych sektorach.
Rewizja w dét za maj wynikata przede wszystkim z pogtebienia spadku cen w przetwoérstwie,
gdzie ceny spadaja od pazdziernika, w znacznie szybszym tempie niz srednio w catej strefie
euro, przy wsparciu ze strony mocniejszego ztotego. Z drugiej strony spadek cen w
przetwarstwie w samym czerwcu byt nieco mniejszy niz zaktadalismy.

Spodziewamy sie dalszego spadku dynamiki PPI ponizej zera juz w lipcu, a spadek cen w ujeciu
rocznym moze utrzymac sie do poczatku przysztego roku. To powinno sprzyjac¢ spadku presji
inflacyjnych takze w przypadku cen konsumentéw CPl w krotkim terminie. W przysztym roku
zaktadamy juz dodatnig dynamike cen producentéw, co moze tez zmniejszy¢ wsparcie dla
dezinflacji CPI.

Produkcja budowlana wraca do wzrostu

Produkcja budowlana wzrosta w czerwcu o 1,5% r/r po odnotowaniu spadku 0 0,7% r/r w maju.
Taki wynik trafia miedzy oczekiwania rynkowe (+1,2% r/r) a nasza prognoze (3,0%).

Struktura wzrostu r/r produkgcji budowlanej
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Nadal podpora wynikéw budownictwa jest budowa obiektow inzynierii lagdowej i wodnej —
wcigz dostarczata najwiekszego wktadu do wzrostu produkcji ogétem choé jej dynamika
obnizyta sie w czerwcu (+5,9% r/r, poprzednio +9,1% r/r). Budowa budynkoéw wykazata
mniejszy spadek niz poprzednio (-5,7% r/r w czerwcu po -12,2% r/r w maju). Dodatni wzrost
produkcji budowlanej opierat sie na pracach o charakterze inwestycyjnym (+13,0% r/r) a nie na
pracach remontowo-konserwacyjnych (-14,0% r/r).

Wg nas przecietny wzrost produkcji budowlanej w tym roku moze by¢ nieco powyzej zera.
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Statystyki rynku nieruchomosci, 12-
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Rynek nieruchomosci wciaz staby

W czerwcu oddano do uzytkowania 18,2 tys. nowych mieszkan, co oznacza wzrost 0 2,1% w
ujeciu rocznym. Tym samym, suma mieszkan oddanych do uzytkowania w pierwszej potowie
2023 roku wyniosta 111,8 tys., osiggajac dynamike wzrostu 2,5% r/r. Wcigz spadaty liczby
wydanych pozwolen na budowe i rozpoczetych budéw. Tych pierwszych wydano w czerwcu
14,9 tys. (-57,4% r/r), czyli najmniej od listopada 2015 roku. Rozpoczetych budéw byto 16,1 tys.
(-32,8% r/r), co stanowi liczbe mniejsza niz w maju, lecz utrzymujaca sie na stosunkowo
wysokim poziomie. Wskaznik projektow w toku spadt do ujemnych wartosci i byt najnizej od
2014r.

Widoczne s3 juz oznaki ozywienia popytu na rynku nieruchomosci, chociazby wzrost sprzedazy
kredytow hipotecznych. W lipcu pojawit sie tez kredyt 2%, dotowany przez panstwo, ktéry
naszym zdaniem dodatkowo zdynamizuje rynek hipotek. Przy wcigz niskiej podazy moze to
oznaczad, ze w najblizszych kwartatach pojawi sie presja na wzrost cen mieszkan.

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 wprowadzajq 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 pracownikow mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq 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,
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