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Komentarz ekonomiczny

Dalsze ozywienie ze wzrostem ptac i spadkiem PPI
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Produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku o 1,6% r/r w czym stosunkowo duzy
udziat miato wytwarzanie i dostawa energii. Produkcja oczyszczona z efektow
sezonowych w ujeciu m/m byta niemal stabilna (-0,1%) po znaczacym odbiciu w dwéch
poprzednich miesigcach. Pazdziernikowe dane o produkcji wygladaja przyzwoicie i nie
podwazaja ozywienia, ktére pojawito sie juz w poprzednich odczytach. Przecietne
zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto w pazdzierniku o 0,1% r/r po dwoch
miesigcach trzymania sie na zerze. Wraz z postepem ozywienia gospodarczego powinien
nadejs¢ wzrost popytu na prace, skutkujacy powrotem stopy wzrostu do wartosci
dodatnich w trakcie 2024 r. Dynamika wzrostu wynagrodzen wzrosta w pazdzierniku do
12,8% r/r z 10,3% r/r we wrzesniu, przebijajac oczekiwania, cho¢ duzy w tym udziat
wyptat premii w gornictwie. W ujeciu realnym oznacza to wzrost ptac o 5,9% fr/r,
najwiekszy od lutego 2019 r. Inflacja PPI obnizyta sie w pazdzierniku do -4,1% r/rz -2,7%
r/r we wrzesniu i moze jeszcze spada¢ w kolejnych miesigcach.

Produkcja przemystowa wzmocniona pradem

Produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku o 1,6% r/r, czyli nieco ponizej prognozy
rynkowej (1,7%), ale za to powyzej naszego szacunku (0,7%). Wzrost z -3,3% r/r we
wrzesniu (rewizja w dot z -3,1%) byt spowodowany niemal wytacznie efektem roznicy w
dniach roboczych - miara skorygowana o efekty sezonowe i kalendarzowe pokazata wzrost
produkcji 0 -0,8% r/r w pazdzierniku wobec -0,9% r/r we wrzesniu. W ujeciu m/m po
odsezonowaniu produkcja byta niemal stabilna (-0,1%) po znaczacym odbiciu o 0,9%
zaréwno w sierpniu jak i wrzesniu.

Najbardziej zaskoczyt nas duzy wzrost produkcji w zakresie wytwarzania i dostarczania
pradu, gazu, pary wodnej i goracej wody, +17,2% r/r i +30,3% m/m, co samo w sobie
podbito wzrost produkcji ogétem o ponad 1pp. Z kolei produkcja w przetworstwie
przemystowym wzrosta o 0,3% r/r, co uwazamy za rozczarowujgcy wynik biorgc pod uwage
chociazby otrzymane wsparcie w postaci dni roboczych, mimo ze jest to pierwszy dodatni
odczyt od stycznia br.

Produkcja wg gtéwnych grupowan, %r/r
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Dobra zwigzane z energig pokazaty w pazdzierniku odbicie o 11,0% r/r (poprzednio -0,1%
r/r), rosta tez produkcja konsumpcyjnych dobr nietrwatych (+2,5% r/r, poprzednio -0,4%) i
odbita dynamika débr inwestycyjnych (+5,9% r/r, poprzednio -0,3%, ale wczes$niej miedzy
styczniem a sierpniem $redni wzrost byt 11,6%). Na minusie zostaty konsumpcyjne dobra
trwate (-2,2% r/r po wrzesniowych -9,0%, co jest jednak najlepszym wynikiem od sierpnia
ub.r.) oraz dobra zaopatrzeniowe (-3,9% r/r, poprzednio -6,9%, najlepiej od stycznia br.).
Szczegélnie dobrze wygladata w pazdzierniku produkcja odziezy, metali, lekéw, poligrafia,

21 listopada 2023

Produkcja przemystowa w Polsce
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Zatrudnienie w sektorze firm, styczen = 100
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wyroby z surowcdw mineralnych. Z kolei w dét od wzorca sezonowego odstawaty tym razem Ptace w sektorze przedsiebiorstw, % r/r
produkcja napojow i chemikaliéw, ktére w poprzednich dwdch miesigcach zaskakiwaty skala 20 -

. , . . . , . , Nominalne ptace poza gérnictwem
poprawy. Nadal wynik przetworstwa jest ciggniety w dét przez produkcje urzadzen Nominalne place
elektrycznych. Nominalne ptace v ustugach

Realne ptace
Pazdziernikowe dane o produkcji wygladajg przyzwoicie i nie podwazajg ozywienia, ktore

pojawito sie juz w poprzednich odczytach. W listopadzie powinnismy zobaczy¢ kolejny solidny
dodatni wzrost, a $redni wzrost w 2024 r. moze by¢ bliski 5% lub nawet wyzszy (w poréwnaniu
do okoto -1,5% s$rednio w 2023 r.). Jednoczesnie nadal monitorujemy produkcje w zakresie
przetworstwa przemystowego pod katem oznak problemoéw z konkurencyjnosciag - zwigzanych
z umocnieniem ztotego, rosngcymi ptacami i stosunkowo wysokimi kosztami energii - ktére
stwarzaja ryzyko w doét dla naszych prognoz dla sektora przemystowego.

Zatrudnienie w przetworstwie przemystowym znéw spada

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto w pazdzierniku o 0,1% r/r po dwdch 0 — )
miesigcach braku zmian w ujeciu rocznym, ktérego kontynuacje zaktadalismy. W ujeciu ?) i g ‘E‘; ﬁ § g ﬁ
miesiecznym liczba etatéw spadta o 2 tys. (0,0% m/m). Po miesigcu stabilizacji, zatrudnienie w 252 =87 2 8
przetworstwie przemystowym powrdcito do spadkdw, kurczac sie o 4,7 tys. etatéw. Negatywny 5 J
efekt spadku zatrudnienia w przetworstwie na generalng miare zatrudnienia zostat czesciowo GUS, Santander
zredukowany przez wzrosty w sektorze transportu i magazynowania (+2 tys. etatéw) i w
sektorach ustug profesjonalnych i administracyjnych. W wiekszoéci pozostatych sektoréw Inflacja, gtéwne miary, % r/r
odnotowano brak zmian lub jedynie marginalne réznice w poziomie zatrudnienia. W ostatnich 25 | ——cpI
miesigcach roku dynamika zatrudnienia moze pozostac lekko ponizej 0,0% r/r, ale wraz z 231 ——pp
postepem ozywienia gospodarczego powinien nadej$¢ wzrost popytu na prace, skutkujacy 21 4 bazowy PPI
powrotem stopy wzrostu do wartosci dodatnich. 19 1 Ceny w budownictwie

17 4
Dynamika wzrostu wynagrodzen przyspieszyta w pazdzierniku do 12,8% r/r z 10,3% r/r we 15
wrzesniu, powyzej naszych i rynkowych oczekiwan wzrostu na poziomie 12,0% r/r. W ujeciu 13 1
realnym oznacza to wzrost o0 5,9% r/r, czyli 0,8 pkt proc. powyzej naszego szacunku. Lepszy od 119
oczekiwan odczyt byt przede wszystkim efektem zwiekszonego wktadu sektora goérnictwa i 3 \
wydobywania do ogdlnej dynamiki wzrostu, wynikajgcego ze znacznych bonuséw wyptaconych 5 |
w pazdzierniku w niektoérych firmach wydobywczych i z efektu relatywnie niskiej bazy 3
statystycznej. Wzrost ptac w pozostatych sektorach byt zbiezny z naszymi oczekiwaniami, 1 J,4/ -
rosnac wedtug naszych szacunkow $rednio o 11,6% r/r poza sektorem gérniczym i o 11,8% r/r 11 \_\
w sektorze ustug. Roczna dynamika wynagrodzen powinna utrzyma¢ w nadchodzacych 3
miesigcach dwucyfrowe tempo, tym samym pozostajagc w 2024 r. znacznie powyzej stopy _sé S eSS yYYIYIOLag
inflacji i dodatkowo stymulujac ozywienie w konsumpgji. 8 7 & £ 8 7 % £ 8 7 % £ 3
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Inflacja PPl w dot

Inflacja PPl obnizyta sie w pazdzierniku do -4,1% r/r z -2,7% r/r we wrzesniu (dane
zrewidowane o 0,1 punktu procentowego w gére), wobec naszej prognozy -4,5% r/r i
oczekiwan rynkowych -3,7% r/r. W ujeciu miesiecznym ceny w przemysle obnizyty sie o 0,5%
m/m i byto to podyktowane gtéwnie nizszymi cenami surowcdw oraz umocnieniem ztotego: w
gornictwie ceny obnizyty sie o 1,3% m/m, a w przetworstwie o 0,6% m/m, w tym w
przetworstwie koksu i ropy naftowej o 3,5% m/m. Bazowy PPI obnizyt sie wg naszych obliczen
do -2,7% r/r z -1,7% r/r we wrze$niu. Naszym zdaniem wskaznik PPl moze jeszcze nieco sie
obnizy¢ w najblizszych miesigcach, po czym powinien wroci¢ do trendu wzrostowego, wraz z
poprawa koniunktury krajowej i w Europie.

Ceny w budownictwie wzrosty w pazdzierniku o 8,2% r/r po 8,9% r/r we wrzes$niu. Miesieczna
dynamika obnizyta sie nieznacznie, do 0,6% m/m z 0,7% m/m miesigc wczesniej, nadal
pozostaje zatem stosunkowo wysoko. Poprawa koniunktury na rynku budowlanym moze
oznacza¢ naszym zdaniem, ze nie nalezy spodziewac sie dalszego istotnego spowolnienia
wzrostu cen na tym rynku.
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