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Komentarz ekonomiczny

Mocny wzrost ptac, produkcja zaskoczyta spadkiem
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Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Produkcja przemystowa nieoczekiwanie spadta w listopadzie o 0,7% r/r a w ujeciu
odsezonowanym o 0,3% m/m. Kilka branz eksportowych ciggnie wynik w doét i poki nie
zobaczymy ozywienia w Europie taczna dynamika produkcji moze trzymac sie koto zera.
W dét zaskoczyta tez inflacja PPI, schodzac do -4,7% r/r. Dane z sektora przedsiebiorstw
pokazaty dalszy delikatny spadek zatrudnienia (-0,2% r/r) i silng dynamike ptac (11,8%
r/r). Ceny skupu produktéw rolnych wzrosty w listopadzie o 0,4% m/m. Zachowanie
nastrojow konsumentéw wcigz wskazuje na dalsze ozywienie konsumpgji.

Zaskakujacy spadek produkgji

W listopadzie polska produkcja przemystowa spadta o 0,7% r/r wobec oczekiwan wzrostu o
0,8% r/r i naszej prognozy +1,4% r/r. Odczyt nastapit po pazdziernikowym +1,9% r/r
(rewizja w gore z 1,6%). Czes¢ niespodzianki wynika ze spadku produkgji przetworstwa o
2% r/r, podczas gdy my sadzilismy, ze jej tempo wzrostu utrzyma sie powyzej zera. W ujeciu
odsezonowanym produkcja przemystowa spadta o 0,3% m/m, po prawdopodobnie
niewielkim wzroscie w pazdzierniku i dwéch mocnych odczytach weczesniejszych, o tacznej
wartosci 1,6%.

Spadek produkcji obejmowat dobra posrednie (spadek o 7,6% r/r) i konsumpcyjne dobra
trwate (spadek o 7,7% r/r), podczas gdy produkcja dobr inwestycyjnych odbita do +7,0% r/r,
a wzrost konsumpcyjnych débr nietrwatych pozostat dodatni (+1,8% r/r). Na wyniku catego
przemystu wcigz silnie negatywnie odbija sie sytuacja w zakresie produkcji urzadzen
elektrycznych, komputeréw i elektroniki, maszyn i urzadzen — opierajacych sie na popycie
zagranicznym. Ich taczny wktad do wzrostu r/r produkcji ogétem wynidst -2,2 pkt. proc
wobec -1,3 pkt proc. poprzednio. Z kolei catkiem dobrze w listopadzie radzita sobie
produkcja pozostatego sprzetu transportowego, wyrobéw tytoniowych, lekow i odziezy.

Poniewaz wcigz nie wida¢ wyraznych oznak ozywienia w europejskiej gospodarce,
spodziewamy sie, ze w kolejnych wydrukach polska produkcja przemystowa bedzie
oscylowac blisko zera r/r, a systematyczny wzrost moze nadejé¢ od wiosny. 2024 Sredni
wzrost produkcji w przysztym roku powinien by¢ dodatni, ale prawdopodobnie nie wyzszy
niz 5%.
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Zatrudnienie zgodnie z oczekiwaniami, ptace wcigz mocne

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto w listopadzie 0 0,2% r/r, zgodnie z naszymi
oczekiwaniami i konsensusem rynkowym. W ujeciu miesiecznym liczba etatéw utrzymata
sie na niemal niezmienionym poziomie, kurczac sie jedynie marginalnie o 0,1 tys. etatéw.
Zatrudnienie w sektorze przetwérstwa przemystowego ponownie zostato zredukowane,
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Zatrudnienie w sektorze firm, styczen = 100
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tym razem o 1,9 tys. etatéw, co odpowiadato za zdecydowang wigkszo$¢ catkowitego ubytku
miejsc pracy w szeroko rozumianym sektorze przemystowym, ktéry wyniost 2,1 tys. etatow.
Zmniejszenie zatrudnienia zostato réwniez zarejestrowane w sektorze transportu i
magazynowania, i w sektorze budownictwa, gdzie wyniosto odpowiednio 1,1 tys. i 0,4 tys.
miejsc pracy. Niemniej, niemal caty negatywny wptyw redukgji zatrudnienia w ww. sektorach
na jego ogdlng miare zostat zredukowany przez powstanie 2,6 tys. nowych etatéw w sektorze
handlu i napraw pojazdéw, i okoto 0,9 tys. w pozostatych sektorach. Roczna dynamika
zatrudnienia prawdopodobnie utrzyma sie ponizej 0,0% jeszcze w grudniu, ale powinna
powroci¢ do dodatnich wartosci wraz z dalszym ozywianiem gospodarczym w nadchodzacych
miesigcach.

Stopa wzrostu ptac w sektorze przedsigbiorstw utrzymata sie na dwucyfrowym poziomie i
wyniosta 11,8% r/r wobec 12,8% r/r w pazdzierniku, co stanowi wynik o 0,2 pkt proc lepszy od
naszych oczekiwan i o 0,4 pkt proc. lepszy od prognoz rynkowych. Oznacza to rowniez kolejny
solidny wzrost ptac realnych - 0 4,9% r/r, czyli o 0,3 pkt proc. wiecej niz zaktadalismy. Wzrost
ptac w wiekszosci sektoréow byt bliski naszych prognoz, lecz istotny wyjatek stanowit sektor
dostaw wody, gdzie wynagrodzenia zostaty zwigkszone o 24,1% r/r, 0 10,0 pkt proc. wiecej niz
przewidywalismy, co wygenerowato wiekszos¢ nieprzewidzianego przez nasz pozytywnego
wktadu do ogélnej miary wzrostu ptac. Wynagrodzenia w sektorze gérniczym urosty o 17,7%
r/r, wiecej niz przewaznie w listopadzie, na co mogta mie¢ wptyw wczesniejsza wyptata
,Barbérki” w jedynej ze spotek gorniczych. Poza tym, wedtug naszych szacunkéw ptace poza
sektorem gorniczym wzrosty o 11,5% r/r, a ptace w sektorze ustug o 11,1% r/r. Prognozujemy,
ze tempo wzrostu ptac powinno utrzymac sie na dwucyfrowym poziomie réwniez w kolejnych
miesigcach, a sredniorocznie w 2024 r. wynies¢ powyzej 10%, napedzajac dalszy wzrost
konsumpcji i ozywienie gospodarcze.

Nastroje konsumentow wcigz wskazujg na poprawe konsumpgji

W grudniowej edycji badania nastrojow konsumentow pojawita sie pewna ostroznos¢ w kwestii
podejmowania duzych wydatkéw, ale tez dalszy wzrost optymizmu jesli chodzi o przyszta
sytuacje finansowa gospodarstw domowych i perspektywy gospodarcze. Zagregowany
wskaznik biezacej sytuacji nie poprawit sie m/m po raz pierwszy od listopada 2022 r. (-15,2 pkt
w grudniu 2023 r. wobec -15,1 pkt poprzednio, to wcigz 1,0 pkt powyzej historycznej sredniej).
Zagregowany wskaznik oczekiwan konsumentow wzrést do -6,4 pkt (12,3 pkt powyzej $redniej
historycznej).

Opinia konsumentéw na temat ich biezacych finanséw byta nieco mniej pozytywna niz miesiac
wczesniej a do tego nastapito delikatne pogorszenie wskaznika sktonnosci do podejmowania
wiekszych wydatkéw oraz mozliwosci odktadania pieniedzy. Jednoczesnie konsumenci nieco
mniej obawiali sie o bezpieczenstwo zatrudnienia, a ich oczekiwania inflacyjne spadty
(prawdopodobnie pod wptywem informacji o tymczasowym przedtuzeniu zerowej stawki VAT
na zywnos¢ i zamrozeniu cen energii w przysztym roku).

Podejrzewamy, ze z nowym rokiem zapowiedziane zwiekszone transfery do gospodarstw
domowych (800+) i podwyzki ptac (ptaca minimalna, budzetéwka) pozwola na dalsze
narastanie optymizmu konsumentéw. Grudniowy raport o nastrojach konsumentoéw jest spojny
z historig dalszego ozywienia konsumpcji prywatnej w Polsce.

Inflacja PPI nizej od oczekiwan

Inflacja PPl obnizyta sie w listopadzie do -4,7% r/r z -4,2% r/r w pazdzierniku (dane po rewizji),
czyli wyrazniej od prognoz (my: -3,7% r/r, rynek: -3,8% r/r). W ujeciu miesiecznym ceny w
przemysle spadty o 0,8%, w tym w gérnictwie o 1,7% m/m i w przetworstwie o 0,3% m/m, w
tym w przetworstwie koksu i ropy naftowej wzrosty o 3,9%. Spadek cen wynikat przede
wszystkim z nizszych notowan cen surowcéw na globalnych rynkach, oraz z umocnienia
ztotego.

Szacujemy, ze bazowy wskaznik PPI (bez gérnictwa i przetwarstwa koksu) obnizyt sie do -3,1%
r/r z -1,6% r/r miesiac wczesniej. Spodziewamy sie dalszych obnizek cen w przemysle w
najblizszych miesigcach. Spodziewamy sie, ze efekt wysokiej bazy z poczatku 2023 r. wywota
wyrazne tgpniecie rocznego wskaznika PPl w pierwszych miesigcach 2024 r.

Ceny w budownictwie wzrosty o 0,5% m/m, czyli wolniej niz w poprzednich miesigcach (0,6-
0,7% m/m), ale jednak dynamika utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie. W ujeciu rocznym
wzrost cen wynidst 8,0% r/r.
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Dekompozycja zmiany rocznego wskaznika
inflacji CPI, % r/r
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Ceny skupu produktow rolnych, indeks
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Ceny skupu produktow rolnych lekko w gére

Ceny skupu produktéw rolnych wzrosty w listopadzie o 0,4% m/m, a w ujeciu rocznym
zanotowaty spadek o 18,6% r/r. Nadal obnizaty sie ceny miesa, przy odbiciu cen mleka,
ziemniakéw i mieszanych tendencjach w zbozach (kukurydza i owies w gore, przenica i zyto w
dot). Po mocnych spadkach w pierwszej potowie tego roku, od kilku miesiecy ceny produktéow
rolnych s3 z grubsza state lub pokazujg lekki wzrost, co wspiera naszg prognoze stabilizacji
detalicznych cen zywnosci na poziomie ok. 4% r/r w przysztym roku (przy zatozeniu statego
VAT).

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 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 stanowiqg gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
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 swiadczy¢ 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 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 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,
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