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Komentarz ekonomiczny

Spadek produkgji i jej cen, mocne ptace i hastroje
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Produkcja przemystowa spadta w sierpniu o 2,0% r/r (gorzej od prognoz), ale lipiec
zrewidowano w goére. Odbicie w danych odsezonowanych, o 0,6% m/m, byto dosy¢
skromne. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw przestato rosnaé¢ r/r (oczekiwano
+0,1% r/r) a w samym sektorze przetwérczym wyraznie spadto. Jednoczes$nie ptace
kontynuowaty solidny wzrost (11,9% r/r) i w wielu kategoriach nawet przyspieszyty.
Wrzesniowy pomiar nastrojow konsumentow wskazat na ich dalszg poprawe. Seria
szesciu spadkéw PPl w ujeciu m/m zostata przerwana przez odbicie cen ropy. Dane
sprzyjaja naszemu scenariuszowi odbicia gospodarczego w trakcie Il pot. br. i w 2024 r.
ciagnietego przez konsumpcje prywatna.

Produkcja przemystowa wcigz w dotku

W sierpniu dynamika produkcji przemystowej w Polsce wyniosta -2,0% r/r, co jest nieco
lepszym wynikiem niz zrewidowane w gore -2,3% r/r z lipca, ale tez negatywna
niespodziankg (konsensus rynkowy -1,7% r/r, nasza prognoza -1,4% r/r). W ujeciu
wyréwnanym sezonowo produkcja przemystowa wzrosta o 0,6% m/m, czyli za mato by
pokry¢ lipcowy spadek o 1,0%.

Dobra inwestycyjne nadal rosty w dwucyfrowym tempie (+10,5% r/r), dobra konsumpcyjne
trwatego uzytku nadal spadaty r/r, ale sierpniowy wynik -6,4% r/r byt najlepszy od stycznia
a wystepujace zwykle sezonowe odbicie okazato sie silniejsze niz poprzednich latach. Z kolei
wynik w zakresie dobr zaopatrzeniowych, -7,8% r/r, pokryt sie z poprzednim odczytem i ze
$rednig dynamika z Il kw. Konsumpcyjne dobra nietrwate nadal poruszaty sie w poblizu 0%

r/r.

Wskazniki nastrojow w biznesie daja rozbiezne sygnaty w kwestii perspektyw produkcji
przemystowej (staby PMI, ale ozywienie widoczne we wskaznikach przemystowych GUS
dotyczacych skali oczekiwanej produkcji), a europejscy partnerzy handlowi wydajg sie mie¢
trudnosci z uruchomieniem wzrostu w swoich gospodarkach.
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Zaktadamy, ze polski sektor przemystowy moze w kolejnych miesigcach wychodzi¢ z dotka,
tj. zmierza¢ w kierunku zerowego wzrostu produkgji r/r (przy czym akurat kolejny,
wrzesniowy odczyt bedzie pod negatywnym wptywem réznicy w dniach roboczych), ale nie
osiggnie powtarzalnych dodatnich pozioméw przed korcem roku.

Zatrudnienie dalej spada, ptace zgodnie z prognozami
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Produkcja przemystowa w Polsce
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Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw,
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Zatrudnienie w sierpniu okazato sie stabsze od oczekiwan i spowolnito do 0,0% r/r z 0,1% r/r,
podczas gdy oczekiwania (nasze i rynkowe) wskazaty na stabilizacje dynamiki na 0,1% r/r. W
ujeciu miesiecznym liczba etatow spadta o 11,6 tys. (-0,2% m/m). Byt to najstabszy sierpien od
lat, z wyraznym spadkiem w sektorze przetwoérczym, w ktérym ubyto 8,1 tys. miejsc pracy.
Tendencje w innych sektorach réwniez byty stabe, a uwage zwraca spadek zatrudnienia w
budownictwie o 1 tys. etatow — w sierpniu zatrudnienie zwykle rosnie w tym sektorze.

Spodziewamy sig, ze w ciggu kilku miesiecy powinna zarysowa¢ sie poprawa popytu na prace,
wraz z poprawa perspektyw gospodarczych. Niektore wskazniki rynku pracy juz odbity, np.
liczba ofert pracy czy wskaznik Manpower. Spadkowa tendencja zatrudnienia moze jednak
utrzymac sie jeszcze przez kilka miesiecy.

Ptace przyspieszyty w sierpniu do 11,9% r/r z 10,4% r/r w lipcu, mniej wiecej zgodnie z
oczekiwaniami (my i rynek na poziomie 11,8% r/r). Ptace poza gornictwem przyspieszyty do
11,9% r/r 2 10,8% r/r, a ptace w ustugach do 11,8% r/r z 11,6% r/r. Wzrost ptac w wiekszosci
sektoréw byt nieco silniejszy niz zwykle w sierpniu. Spodziewamy sie utrzymania
dwucyfrowego wzrostu ptac w kolejnych kwartatach, czemu sprzyjac¢ bedzie poprawa sytuacji
gospodarczej, niskie bezrobocie wcigz wysoki wzrost cen oraz wysoki wzrost wynagrodzenia
minimalnego w 2024 r. Ptace beda tez poprawia¢ sie w ujeciu realnym (w sierpniu wzrosty o
1,6% r/r, najwyzej od lutego 2022 r.), co bedzie czynnikiem wspierajgcym konsumpcje w I
potowie 2023 r. oraz w 2024 r.

Inflacja PPI dalej w dét, cho¢ rosna ceny ropy

Inflacja PPI obnizyta sie w sierpniu do -2,8% r/r z -2,1% r/r w lipcu (dane po korekcie). W ujeciu
miesiecznym ceny produkcji wzrosty o 0,1% m/m, ale wynikato to przede wszystkim z mocnego
wzrostu w kategorii produkcja koksu i produktow rafinacji ropy naftowej (6,0% m/m), co byto
gtéwnie poktosiem wzrostu cen ropy na rynkach $wiatowych. Szacujemy, ze w pozostatych
kategoriach ceny nadal obnizaty sie, w tym kategoriach bazowych o 0,5% m/m. Oczekujemy
dalszego spadku inflacji PPl w najblizszych miesigcach, przy czym wzrost cen ropy na rynkach
Swiatowych oraz ostabienie ztotego beda ten trend spowalniac.

Dynamika cen produkcji budowlano-montazowej obnizyta sie do 9,8% r/r w sierpniu z 10,0% r/r
w lipcu, ale w ujeciu miesiecznym ceny nadal rosty (0,8% m/m).

Nastroje konsumentow coraz lepsze

Nastroje konsumentéw ulegty w sierpniu dalszemu polepszeniu. Ich biezacy wskaznik wzrést o
2 pkt do -20,3 pkt, a wskaznik wyprzedzajacy o 0,9 pkt do -9,4 pkt. Najwieksza poprawe
odnotowano we wskaznikach przysztej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego (+4,5 pkt,
do -5,7 pkt) i obecnej sytuacji gospodarczej w kraju (+2,9 pkt, do -37,0 pkt). Niemniej,
pogorszeniu ulegty indeksy przysztego oszczedzania pieniedzy (-1,6 pkt, do -4,1 pkt),
przysztego bezrobocia (-0,6 pkt, do -9,0 pkt) i obecnego dokonywania waznych zakupéw (-2,2
pkt, do -24,0 pkt).

Nastroje konsumentéw w Polsce, pkt
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Cho¢ dalsze wzrosty odnotowane we wskaznikach sytuacji finansowej gospodarstw domowych
i sytuacji gospodarczej kraju sg obiecujace i wspierajg prognozowany przez nas scenariusz
ozywienia gospodarczego napedzanego zwiekszong konsumpcja prywatng w nadchodzacych
kwartatach, ewentualne dalsze spadki niektérych, wspomnianych wyzej sktadnikow nalezatoby
uznac za pojawienie sie ryzyka dla naszego scenariusza.
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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 stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikow
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 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 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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