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Ptace mocno w gore, maty wzrost produkgji
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Pierwsza czes¢ styczniowych danych z polskiej gospodarki pokazata znacznie silniejszy od Produkcja przemystowa wg gtéwnych grupowan,
oczekiwan wzrost ptac, stabszy wzrost produkcji przemystowej i gtebszy spadek cen %r[r

producenta. Wzrost ptac odbit do 12,8% r/r z 9,6% r/r (w ujeciu realnym to +8,6% r/r - 60 — dobra zaopatrzeniowe
najszybszy wzrost od | pot. 2008 r.) przy wyraznym odbiciu w sektorach o wysokim dobra inwestycyjne

udziale pracownikoéw zarabiajacych ptace minimalna. Produkcja odbita do 1,6% r/r z - 50

- P Al A R 1fl . dobra konsumpcyjne trwate
3,5% r/r w grudniu (-0,2% m/m s.a.) gtéwnie dzieki efektowi dni roboczych, ale nie o tyle

ile zaktadat rynek i my. Szczegéty podpowiadaja, ze dane byty nieco lepsze niz
sugerowatby gtowny odczyt. Dynamika PPI zeszta w styczniu do -9% r/r, gtéwnie za

40 dobra konsumpcyjne nietrwate

dobra zwigzane z energig

sprawa rewizji danych za grudzien. %
Spodziewamy sig, ze wzrost ptac pozostanie dwucyfrowy przez caty rok, dajac wyrazne 20
wsparcie dla dochodéw i wydatkéw konsumentéw. Zaktadamy, ze produkcja
prawdopodobnie sie odbuduje — cho¢ potrzebny do tego silniejszy wzrost w strefie euro. 10
Inflacja PPl prawdopodobnie pozostanie ujemna prawie do konca roku i moze zmniejszac o
presje na odbicie inflacji CPI.
Naszym zdaniem dane o ptacach beda kluczowym argumentem dla jastrzebich cztonkéw -10
RPP i wspieraja nasz poglad o braku obnizek stép w tym roku.
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Zrodto: GUS, Santander
Dane o produkgcji przemystowej zaskoczyty w dét, ale sa w nich pozytywne akcenty

Produkcja przemystowa wzrosta w styczniu o 1,6% r/r po spadku o 3,5% r/r w grudniu
(odczyt zrewidowano w gére z -3,9% r/r). Konsensus rynkowy i nasze szacunki wskazywaty
na odbicie do +3,1% r/r. W styczniu silnie dziatat efekt wigkszej liczby dni roboczych, ktory
praktycznie gwarantowat powrét do dodatniej dynamiki produkcji niewyréwnanej
sezonowo. W ujeciu odsezonowanym produkcja wzrosta 0 0,1% r/r i spadta 0 0,2% m/m (co
nadal jest przyzwoitym wynikiem, jesli wzig¢ pod uwage, ze w grudniu miat miejsce odbicie
rzedu +3% m/m).

Produkcja przemystowa w Polsce
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q) Styczniowy wzrost produkcji byt najbardziej odstajacym w doét od oczekiwan rynkowych od Departament Analiz Ekonomicznych:
-U kwietnia 2023 r., ale sg pewne aspekty tego odczytu, ktére sprawiaja, ze nie jest to az tak
C niepokojacy sygnat. Po pierwsze, produkcja w zakresie wytwarzania i dystrybucji energii al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa
U elektrycznej, gazu, ciepta i pary wodnej stata sie ostatnio zmiennym sktadnikiem produkgji email: ekonomia@santander.pl
e ogétem i tym razem dotozyta do jej wzrostu o 1,4 pp mniej niz w grudniu, podczas gdy w www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
C oparciu o informacje o produkgji pradu zatozyliSmy, ze dotozy nawet wiecej. Po drugie, Piotr Bielski 691 393 119
U rozbicie danych o produkcji na gtéwne grupowania przemystowe pokazuje, ze dobra Bartosz Biatas 517 881 807
(Vg ] posrednie i dobra konsumpcyjne trwatego uzytku odnotowaty znaczng poprawe, Cezary Chrapek, CFA 887 842 480

wykraczajaca poza ich zwykte styczniowe odbicie aktywnosci - moze to by¢ wczesny sygnat Marcin Luzinski 510 027 662
4 Grzegorz Ogonek 609 224 857
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wiekszego popytu z Europy. Réwniez produkcja débr inwestycyjnych wypadat dobrze:
odnotowata wzrost o 14,4% r/r (najmocniejszy wynik od marca ub.r.), podczas gdy w grudniu
wzrosta 0 3,7% r/r.

W kilku branzach w styczniu doszto do wyraznego odreagowania wyjatkowo stabego grudnia
(gbrnictwo, produkcja tworzyw sztucznych, chemikalidw, lekdw i wyrobéw z drewna) a w kilku
ponownie wystgpita nietypowa niska miesieczna dynamika produkcji (wyroby tytoniowe,
odziez).

Cho¢ styczniowe dane o produkgji robig stabe pierwsze wrazenie to wyczuwamy w nich sygnat,
ze polski przemyst jest gotowy do pokazania wyzszego wzrostu produkcji, ale napotyka na
ograniczenie popytu ze wzgledu na utrzymujaca sie stabos¢ gospodarki europejskie;.

Zatrudnienie zgodnie z oczekiwaniami

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto o 0,2% r/r w styczniu 2024 r., mniej wiecej
zgodnie z konsensusem rynkowym i nasza prognoza (odpowiednio -0,2% i -0,3% r/r). Nalezy
pamietad, ze na dane styczniowe mocno wptywa roczna zmiana w objetej badaniem prébie firm
i zwykle zalezy ona od wzrostu PKB w poprzednim roku. Tak wiec miesieczna zmiana
zatrudnienia o 0,3 m/m (+20,4 tys. miejsc pracy) jest dos¢ spojna ze wzrostem PKB 0 0,2% w
2023 roku. Spodziewamy sie, ze w nadchodzacych miesigcach zatrudnienie pozostanie stabilne.

W  wiekszosci sektorow zanotowano wzrost szacunku zatrudnienia w pordéwnaniu z
grudniowymi danymi. Zatrudnienie spadto natomiast w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w
energie (-3,0 tys.), w budownictwie (-2,8 tys.) i w administrowaniu i dziatalnosci wspierajacej
(-1,4tys.).

Wynagrodzenia zaskakujg w gore

Ptace zaskoczyty na plus w styczniu i wzrosty o 12,8% r/r wobec naszej prognozy 10,5% r/r,
konsensusu rynkowego 11,2% r/r i grudniowego odczytu 9,6% r/r. Ptace poza gornictwem
przyspieszyty do 12,7% r/r z 9,6% r/r, a ptace w ustugach do 12,0% r/r z 9,0% r/r. W ujeciu
realnym ptace wzrosty o 8,6% r/r — najszybciej od pierwszej potowy 2008 r. (sic!).

Silna dynamika byta widoczna w zasadzie we wszystkich kategoriach. Poniewaz wzrost ptac
pod koniec 2023 r. zaskoczyt w dot, to mozna na tej podstawie zgadywac, ze pracodawcy
opoznili cze$¢ podwyzek na styczen. Do tego dotozyt sie efekt podwyzki wynagrodzenia
minimalnego o 17,8% (do 4242 zt z 3600 zt): mocny wzrost ptac jest szczegélnie widoczny w
sektorach z duzym udziatem pracownikow zarabiajacych ptace minimalna,
zakwaterowaniu i gastronomii, administrowaniu i dziatalnosci wspierajacej oraz w handlu i

np. w

transporcie, gdzie siatki ptac sa czesto ustalane w oparciu o wynagrodzenie minimalne.

Chociaz styczen byt mocniejszy niz oczekiwaliémy, nie zmienia to naszych pogladéw na temat
ogoblnego poziomu presji ptacowej. Oczekujemy, ze wzrost ptac pozostanie dwucyfrowy przez
caty rok, co da wyrazne wsparcie dla dochodéw i wydatkéw konsumentéw.

Gtebszy spadek cen producentow

Dynamika cen producentéw obnizyta sie w styczniu do -9,0% r/r z -6,9% r/r w grudniu, wobec
oczekiwan rynkowych na poziomie -8,3% r/r i naszej prognozy -8,6% r/r. Duza czes¢
niespodzianki w styczniowym odczycie wynikata z rewizji grudniowej rocznej dynamiki w dét o
0,5 pp, spowodowanej przez wiekszo$¢ kategorii, w tym najwiekszy spadek cen w
przetworstwie przemystowym od maja 2023 r. Miesieczna dynamika PPl w samym styczniu
byta bliska naszego szacunku i wyniosta -0,2% m/m, cho¢ ze znacznie gtebszym spadkiem w
gornictwie i wyzsza dynamika cen w przetworstwie przemystowym na poziomie +0,2% m/m.
Wzrost bazowej inflacji PPI obnizyt sie do -8,3% r/r w styczniu z -6,0% r/r w grudniu.

Zaktadamy, ze roczna dynamika cen producenta moze ustabilizowac sie wokét obecnego
poziomu w lutym i marcu, wspierana przez nasze zatozenie mocniejszego ztotego. Kolejne
kwartaty przyniosg prawdopodobnie odbijanie dynamiki PPl w gore, prowadzac jg powyzej zera
pod koniec roku. Ujemna miesieczna dynamika cen producenckich w | pot. roku powinna
przyczynic sie do ostabienia presji na ceny konsumentéw i wskaznik CPI.
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Zmiana zatrudnienia w styczniu a wzrost PKB w
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Wynagrodzenia i zatrudnienie, % r/r
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Miary inflacji, % r/r
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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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq 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 stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc¢ zainteresowani ktérqkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg 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 obowiqgzuje 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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