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Komentarz ekonomiczny

Produkcja wraca do trendu
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We wrzesniu dynamika produkgji przemystowej wyniosta -3,1% r/r, wobec oczekiwan
rynkowych na poziomie -2,7% r/r i naszych szacunkéw na poziomie -4,6% r/r. Dane
wyréwnane sezonowo wykazaty wzrost o 0,9% m/m, po +0,6% m/m w sierpniu. To
pierwszy raz w tym roku, kiedy wystgpity dwa miesieczne wzrosty z rzedu. Dane
pozwalajg nam stwierdzi¢, ze sa juz pewne oznaki ozywienia w przemysle. Wyglada tez
na to, ze kolejne dwa gtéwne odczyty mogg by¢ juz bliskie zera r/r.

Zatrudnienie wzrosto o 0,0% rfr, przy czym pewna poprawa widoczna byta w
przetworstwie, a stabos¢ w handlu. Ptace z kolei spowolnity do 10,3% r/r we wrzesniu z
11,9% r/r w sierpniu i byty stabsze od oczekiwan. W ujeciu realnym wynagrodzenia
wzrosty 0 2,0% r/r. Uwazamy, ze dynamika ptac pozostanie dwucyfrowa, a popyt na
prace bedzie sie stopniowo poprawiat, wspierajac nasza prognoze odbicia w konsumpgji
prywatnej.

Wskaznik inflacji PPl wzrést po raz pierwszy od czerwca 2022 r., cho¢ skromnie: do -2,8%
r/r z -2,9% r/r. Ceny produkcji wzrosty w ujeciu miesiecznym i naszym zdaniem podobna
tendencja moze utrzymywac sie w kolejnych miesiagcach.

Dwa miesieczne wzrosty produkgji z rzedu

We wrzesniu dynamika produkcji przemystowej wyniosta -3,1% r/r, wobec oczekiwan
rynkowych na poziomie -2,7% r/r i naszych szacunkéw na poziomie -4,6% r/r. Poprzedni
wynik zostat zrewidowany do -1,9% r/r z -2,0%. W pazdzierniku byto mniej dni roboczych
r/r, wiec nizsza dynamika nie oznacza pogorszenia. W ujeciu miesiecznym dane wyréwnane
sezonowo wykazaty wzrost 0 0,9%, po +0,6% w sierpniu. To pierwszy raz w tym roku, kiedy
wystapity dwa miesieczne wzrosty z rzedu. Wyréwnany sezonowo wzrost produkcji wyniost
we wrzesniu -0,9% r/r, wobec -1,8% r/r w sierpniu.

Rozbicie danych wg gtéwnych grupowan przemystowych pokazato catkiem dobry wynik w
przypadku konsumpcyjnych doébr nietrwatych (-0,4% r/r wobec -0,9% poprzednio), energii
(-0,1% r/r, poprawa z -4,4%) i dobr posrednich (-6,9% r/r, poprzednio -7,8%), neutralny, tj.
niesugerujacy odbicia, odczyt w przypadku konsumpcyjnych débr trwatych i spowolnienie w
przypadku dobr inwestycyjnych (z odczytéw rzedu 10% r/r do -0,3% r/r, cho¢ czesciowo z
powodu efektu bazy).

Produkcja wg gtéwnych grupowan przemystowych, % r/r
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Relatywnie dobrze radzita sobie we wrzes$niu produkcja chemikaliéw (ta kategoria najsilniej
zwiekszyta wktad do wzrostu produkcji ogotem sposrod wszystkich dziatéw przetwérstwa
przemystowego), napojow i farmaceutykow, wyrobow z gumy i tworzyw sztucznych. Za to
nietypowo niskie wzgledem wzorca sezonowego wydaty nam sie wyniki w produkgji aut,
urzadzen elektrycznych, maszyn i urzadzen.
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Produkcja przemystowa w Polsce
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Dane pozwalajg nam stwierdzi¢, ze sg juz pewne oznaki ozywienia w przemysle. Wyglada tez
na to, ze kolejne dwa gtdwne odczyty moga byé¢ juz bliskie zera r/r (ostatni dodatni odczyt miat
miejsce w styczniu 2023 r.). W przysztym roku sektor przemystowy powinien dawac¢ juz dodatni

Dynamika ptac, % r/r
wktad do wzrostu gospodarczego.
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Stabilizacja na rynku pracy

Dynamika zatrudnienia utrzymata sie we wrze$niu na poziomie 0,0% r/r, zgodnie z
oczekiwaniami rynku i lekko powyzej naszej prognozy (-0,1% r/r). W ujeciu miesiecznym liczba
etatow spadta o 6 tys. (-0,7% m/m). W wiekszosci sektorow odnotowano minimalne zmiany
zatrudnienia, a jego najwigkszy spadek - o 4 tys. etatéw - pojawit sie¢ w handlu. Jednoczesnie,
w przetworstwie przemystowym liczba etatow wzrosta o 1 tys., po miesigcach bardzo stabych
wynikéw. Stanowi to pozytywny sygnat dla perspektyw sektora, zwtaszcza w kontekscie
dzisiejszych dobrych danych o produkcji. Szacujemy, ze dynamika zatrudnienia w
nadchodzacych miesigcach bedzie zerowa lub lekko ujemna. Niemniej, wraz z ozywieniem
gospodarczym, nadejé¢ powinna odbicie popytu na prace. W rezultacie, w 2024 r.
prawdopodobnie znéw bedziemy obserwowac dodatnie stopy wzrostu.

Wzrost ptac w ujeciu nominalnym wyhamowat we wrzesniu do 10,3% r/r z 11,9% r/r w
sierpniu, zaréwno ponizej naszych oczekiwan (10,8% r/r) jak i konsensusu rynkowego (10,7%
r/r). Realna dynamika ptac pozostata jednak dodatnia i wyniosta 2,0% r/r. Ptace poza sektorem
gérniczym wyhamowaty do 10,6% r/r z 11,9% r/r, a ptace w sektorze ustug do 11,1% r/r z
11,8% r/r. Spowolnienie ogblnego wzrostu ptac to gtéwnie wynik nizszej stopy wzrostu w
przetworstwie (10,3% r/r wobec 11,7% r/r), ktérej jednak nie sprzyjat efekt nizszej liczby dni

roboczych oraz wysoka baza z pazdziernika 2022 r. Bardziej niepokojaco wyglada stabsza
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dynamika w handlu (9,3% r/r z 10,9% r/r), ktéra idzie tez w parze ze stabszymi informacjami o 2 | PPl
zatrudnieniu w tym sektorze. 21 | bazowy PPI
Niemniej, w wiekszoéci sektoréw zachowanie dynamiki ptac nie odbiegato znacznie od 191 Ceny w budowrfiCtwie
wzorcow sezonowych obserwowanych w ostatnich latach. Sadzimy, ze wzrost wynagrodzen 1; 1
utrzyma dwucyfrowe tempo w kolejnych miesigcach, a w 2024 r. bedzie wigkszy niz stopa 13 4
inflacji, wspierajac konsumpcje i nasza prognoze odbicia gospodarczego. 11 |
PPl w gére po raz pierwszy od ponad roku 3 7 \
Inflacja PPl wzrosta nieznacznie we wrzesniu, do -2,8% r/r z -2,9% r/r w sierpniu (dane 5
zrewidowane). Byt to pierwszy wzrost tego wskaznika od czerwca 2022 r. W ujeciu 3’“-/
miesiecznym ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty o 0,3% m/m. W samym 1 4 7z .
przetworstwie przemystowym ceny wzrosty o 0,3% m/m, w tym najmocniej w produkji ; r
pozostatego sprzetu transportowego (1,0% m/m), a najmniej w wytwarzaniu i produkcji koksu i gL s sssyYyYNYYQR L
produktéw rafinacji ropy naftowej (spadek o 1,4% m/m i to pomimo mocnego wzrostu cen ropy S g 8§ § 8 g 8§ § 8 é 8§ §

naftowej i stabszego ztotego). Szacujemy, ze rowniez bazowy PPl wzrost o 0,3% m/m i byt to
pierwszy dodatni wynik od stycznia. O ile czeSciowo za wzrost cen odpowiedzialny byt stabszy
ztoty, to naszym zdaniem spadkowa tendencja cen w przemysle dobiega konca, co moze
oznacza, ze proces dezinflacji bedzie spowalniat w najblizszych kwartatach.

Ceny w budownictwie wzrosty we wrzesniu o 8,9% r/r po 9,7% r/r w sierpniu. Mimo spadku
wskaznika rocznego, miesieczna dynamika cen stabilizuje sie na 0,7% m/m juz od trzech
miesiecy. Poprawa koniunktury na rynku budowlanym moze oznacza¢, ze dynamika cen nie
bedzie juz stabta.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji 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 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 instrumentéw finansowych lub wynikéw
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 spétki 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 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 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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