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Komentarz ekonomiczny

W lipcu powiato chtodem z danych
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Drugie potrocze, ktére wg nas ma przynies¢ odbicie gospodarcze, zaczeto sie od
niepokojacych sygnatoéw z przemystu i rynku pracy. Produkcja spadta o 2,7% r/r wobec
-1,17% r/r poprzednio, gdy rynek liczyt na podejscie do -0,9% r/r. Wzrost zatrudnienia
spowolnit w lipcu do 0,1% r/r z 0,2% r/r w czerwcu, przy czym zatrudnienie w
przetworstwie przemystowym spadto trzeci raz z rzedu. Wzrost ptac spowolnit do 10,4%
r/r w lipcu z 11,9% r/r w czerwcu, bardziej niz oczekiwano (my: 11,0% r/r, rynek: 11,1%
r/r). Inflacja PPI stata sie ujemna i wg nas powinna pozosta¢ wyraznie negatywna
prawdopodobnie az do Il kw. 2024 r., co sprzyja¢ bedzie dalszej dezinflacji CPl. Dane
sprzyjaja obnizkom stop procentowych w Polsce, cho¢ wg nas nie beda w skali az takiej
jak wycenia rynek.

W produkcji przemystowej wiekszy dotek zamiast odbicia

W lipcu produkcja przemystowa spadta o 2,7% r/r, podczas gdy rynek oczekiwat -0,9% r/r a
my sadzilismy, ze dynamika pozostanie na -1,4% r/r. Rewizja w gore danych za czerwiec do
-1,1% r/r nie zmienia ogélnego wrazenia utrzymujacej sie stabosci w przemysle.

Produkcja w przetworstwie przemystowym spadta o 2,4% r/r (z -0,3% r/r w czerwcu). W
ujeciu odsezonowanym produkcja przemystowa spadta o 2% r/r (blisko $redniego wzrostu
odnotowanego w | pot. 2023 r. na poziomie -1,8% r/r), a w ujeciu miesiecznym wyniosta
-1,0% po czerwcowym +0,4%.

Do pogtebienia sie spadku produkgji r/r w lipcu przyczynit sie wynik w produkgji urzadzen
elektrycznych (-3,3% r/r wobec +9,7% r/r poprzednio, w tej kategorii jest sprzet AGD) i
pojazdéw samochodowych oraz wyrobéw z metali. Wktad do wzrostu produkcji ogdtem
poprawit sie w produkcji napojow, odziezy, dziatach przemystu dostarczajacych materiaty
dla budownictwa oraz w pozostatym sprzecie transportowym.

Z jednej strony uwazamy, ze bardzo negatywne sygnaty z badan PMI dla polskiego
przemystu sa przesadzone, z drugiej strony zatamanie popytu najwyrazniej prowadzi do
niepozadanego gromadzenia zapaséw wyrobow gotowych u producentéw, co moze
oznacza¢, ze biezgca produkcja bedzie miata trudnosci z powrotem do dodatniej dynamiki r/r
w kolejnych miesigcach. Wcigz zaktadamy odbicie gospodarcze w Polsce w Il pot. 2023 r. Nie
zaktadaliSmy by jego motorem byt sektor przemystowy. Lipcowe dane o produkcji
sygnalizuja ryzyko, ze przemyst moze w pomaga¢ w procesie ozywienia gospodarczego w
mniejszym stopniu niz sadzilismy.

Rynek pracy ostabt w lipcu

Wzrost zatrudnienia spowolnit w lipcu do 0,1% r/r z 0,2% r/r w czerwcu po miesiecznym
wzroscie o 0,9 tys. etatéow, zgodnie z konsensusem rynkowym i nieco powyzej naszej
prognozy (0,0% r/r). Zatrudnienie w przetworstwie przemystowym spadto po raz trzeci z
rzedu, tym razem o 3,7 tys. etatéw. Mimo stabego wyniku przetworstwa, zatrudnienie w
catym sektorze firm zdotato wzrosna¢ dzieki lepszym wynikom w innych sektorach, w
szczegolnosci w zakwaterowaniu i gastronomii (1,8 tys. etatéw) oraz w budownictwie (+0,8
tys.). Ogélnie tendencje w zatrudnieniu nie wygladaja jednak zbyt optymistycznie, a przyrost
zatrudnienia byt wyraznie nizszy niz przecietnie w lipcu.

Wzrost ptac spowolnit do 10,4% r/r w lipcu z 11,9% r/r w czerwcu, bardziej niz oczekiwano
(my: 11,0% r/r, rynek: 11,1% r/r). Wolniejszy wzrost w czerwcu byt czesciowo
spowodowany wysokim efektem bazy statystycznej w wytwarzaniu energii, gazu i goracej
wody (spowolnienie do -1,2% r/r z 12,2% r/r, co odjeto ok. 0,3 punktu procentowego od
liczby dla catego sektora firm), ale w dot zaskoczyty tez przetworstwo przemystowe i ustugi,
spowolniwszy odpowiednio do 11,2% r/r z 12,2% r/rido 11,6% r/r z 13,3% r/r. Tymczasem
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ptace w gornictwie odbity do -0,3% r/r z -4,9% r/r dzigki premiom i podwyzkom w niektérych
spotkach gorniczych. Realny wzrost ptac ponownie spadt ponizej zera, po zaledwie jednym
miesigcu powyzej tego poziomu. Nie jest to dobry zwiastun dla perspektyw konsumpgcji w IlI
kwartale.

Wolniejszy wzrost gospodarczy ewidentnie odbija sie na rynku pracy. O ile stabsze tendencje w
zatrudnieniu byty widoczne juz od jakiego$ czasu, to rozczarowanie w ptacach jest
zaskoczeniem, zwtaszcza ze w lipcu nastapita podwyzka ptacy minimalnej do 3600 zt z 3490 zt
(+3,2% m/m). Najblizsze miesigce pokazg, czy byt to tylko jednorazowy efekt, czy tez poczatek
tagodniejszego trendu w ptacach.

Inflacja PPI przeszta na minus

Stopa inflacji PPI spadta w lipcu do -1,7% r/r z 0,3% r/r w czerwcu (warto$¢ zrewidowana z
0,5%), ponizej naszej prognozy -1,0% r/r i konsensusu rynkowego -1,1% r/r.

Zaskoczenie w dot byto podyktowane przede wszystkim nizszymi niz zaktadano cenami w
przetworstwie przemystowym (-0,7% m/m) i gornictwie (-2,6% m/m). Nizsze ceny w
wymienionych sektorach odpowiadaja réwniez za rewizje danych z czerwca. Najnowszy odczyt
odzwierciedla postepujace spadki cen wegla i site ztotego. Ceny w przetworstwie
przemystowym spadaja juz dziewigty miesigc z rzedu. Inflacja bazowa PPI spadta w lipcu do
-1,2% r/rz +1,4% w czerwcu.

Uwazamy, ze w nastepnych miesigcach moze dojs¢ do lekkiego wzrostu dynamiki PPI,
spowodowanego ostabieniem ztotego i wzrostem ceny ropy. Mimo tego, dynamika PPI
powinna pozosta¢ wyraznie negatywna prawdopodobnie az do Il kw. 2024 r., co powinno
sprzyjac dalszej dezinflacji CPI.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg 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
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finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw 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
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