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Produkcja przemystowa, %r/r

Luty przyniost solidng porcje danych z polskiej gospodarki, z silniejszym od oczekiwan

wzrostem produkgji przemystowej i ptac. Wzrost ptac przyspieszyt do 12,9% r/r z 12,8% %0 1 % tir 138
r/r, a realnie do 9,8% r/r z 8,8% r/r w styczniu, co jest najwyzszym wynikiem od lat 90- 451 —— % r/r (wyr.sezon.)
tych. Zatrudnienie spadto w lutym o 0,2% r/r, zgodnie z prognozami. W kolejnych :2 i ——2015=100 (wyr.sezon.)| 125
miesigcach oczekujemy stabilnego zatrudnienia i dwucyfrowego wzrostu ptac przy
oczekiwanym ozywieniu gospodarczym. Wskazniki zaufania konsumentéw nieznacznie 307 115
sie poprawity. Wspiera to nasze oczekiwania na przys$pieszenie konsumpcji prywatnej do 2
2,8% rfrw | kw. i 3,4% w catym roku. 20 1 105
Produkcja przemystowa wzrosta o 3,3% r/r wobec zrewidowanych w goére 2,5% (z 1,6%) 12 1
za styczen. PPl nieznacznie odbit, ale ze wzgledu na rewizje danych styczniowych jest 5 | L 95
nizej od prognoz. PPl moze nadal przyczyniac sie do spadku inflacji CPI. o L
Dzisiejsze dane wspierajg nasz poglad na przyspieszenie wzrostu PKB do 2,1% r/r w | kw. = § g g g g g M”Vﬁ, 85
i 3% w 2024 roku i nie dajg RPP powodu, by zmieni¢ nastawienie na bardziej gotebie, oraz 10 : 2 8§ 2 8 38 3
wspierajg nasze oczekiwania, ze pierwsza obnizka stop bedzie miata miejsce w potowie 45 L 75
2025r.
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Solidny wzrost produkcji w lutym, cho¢ gtownie dzieki rewizji styczniowego wyniku Zrédto: GUS, Santander

W lutym produkcja przemystowa wzrosta o 3,3% r/r, przewyzszajac konsensus rynkowy na

poziomie 2,5% r/r i nasze szacunki 1,7% r/r. Poprzedni odczyt zostat zrewidowany w gore z

1,6% r/r do 2,9% r/r, gtdwnie dzieki podciggnieciu wyniku w zakresie wytwarzania i

dostarczania energii, gazu i ciepta, ale tez przetworstwa przemystowego. To wtasnie rewizja

stycznia w duzym stopniu wyjasnia pozytywna lutowa niespodzianke. Produkcja w zakresie

przetworstwa przemystowego przyspieszyta do 3,8% r/r w lutym z 2,6% w styczniu i -5,3%

r/r w grudniu. W ujeciu wyréwnanym sezonowo produkcja ogétem spadta o 0,1% m/m, co

nie jest ztym wynikiem skoro w styczniu prawdopodobnie miat miejsce jej solidny wzrost, co

zaktadamy na podstawie skali rewizji danych nieodsezonowanych. Roczny wzrost produkgcji

w ujeciu odsezonowanym wyniodst +1,1% r/r, co jest najsilniejszym wynikiem od grudnia

2022r.

Przypominamy, ze styczniowy odczyt produkcji, obecnie o 1,3 pp wyzszy niz pierwotnie

podano, byt zaskoczeniem w dét w momencie publikacji, ale po rewizji jest zblizony do

konsensusu uksztattowanego miesigc temu. Sygnalizowaliémy po tamtych danych, ze w

zasadzie wygladaty dobrze, gdyby nie zagadkowo niski wktad jednej kategorii, ktora teraz

doczekata sie rewizji w gore - styczniowa produkcja w zakresie wytwarzania i dostarczania

energii, gazu i ciepta zostata przesunieta z 1,5% r/r do 9,5% r/r. Ta korekta wystapita

jednoczesnie z korektg w dot sktadnika inflacji PPl zwigzanego z tym sektorem. Innymi

stowy, GUS obnizyt swoj szacunek cen w styczniu, co automatycznie podniosto szacunek w

ujeciu realnym.

Kategorie, ktére w najwiekszym stopniu przyczynity sie do dalszego przyspieszenia

produkcji w lutym, to produkty z surowcoéw mineralnych, z tworzyw sztucznych i drewna,

ale wiele innych branz réwniez wykazato poprawe, cho¢ mniej rzutujacg na taczny wynik. Departament Analiz Ekonomicznych:
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Produkcja w Polsce wg gtéwnych grupowan przemystowych, %r/r
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Zrédto: GUS, Santander

Z kolei rozbicie produkcji wg gtéwnych grupowan przemystowych pokazato w lutym wzrost w
dobrach inwestycyjnych 0 11,5% r/r, dobrach konsumpcyjnych nietrwatych o 3,8% r/r a dobrach
zaopatrzeniowych 1,0% r/r (dla tych ostatnich to najlepszy wynik od listopada 2022 r.). W
przypadku konsumpcyjnych débr trwatego uzytku niepozorny wynik -0,1% r/r w lutym jest
najlepszym od maja 2022 r.

Z perspektywy wzorca sezonowego dla miesiecznych zmian produkgji catkiem dobrze wypadty
w lutym produkcja wyrobdw tytoniowych, odziezy, produktéw z surowcéw mineralnych oraz
sprzetu elektronicznego. Relatywnie niski wzrost wystapit w produkcji napojow,
farmaceutykow i sprzetu transportowego.

Duza styczniowa rewizja danych o produkcji daje szanse na $redni wzrost produkcji w tym roku
przewyzszajacy naszg prognoze 3,0%.

Zatrudnienie zgodnie z oczekiwaniami

Zatrudnienie spadto w lutym o 0,2% r/r, zgodnie z prognozami. W ujeciu miesiecznym, sektor
przedsiebiorstw zlikwidowat 4,8 tys. miejsc pracy (-0,1% m/m), przy czym najwieksze straty
odnotowano w  budownictwie  (-1,3 tys, -03% m/m) i dziatalnosci
wspierajacej/administracyjnej (-5,3 tys., -1,4% m/m). W przypadku tej drugiej kategorii
dopatrywaliby$my sie efektu mocnej podwyzki ptacy minimalnej w styczniu (istotny procent
zatrudnionych w tym sektorze pobiera minimalne wynagrodzenie).

Stabo$¢ danych o zatrudnieniu jest dos$¢ typowa dla lutego, niemniej widoczny jest w nich
negatywny wptyw stabszego wzrostu gospodarczego w 2023 roku. Poniewaz jednak
spodziewamy sie, ze wzrost gospodarczy nabierze tempa w tym roku, to naszym zdaniem
popyt na prace wkrotce sie ozywi. Nie zaktadamy sie jednak znacznych wzrostéw zatrudnienia,
ze wzgledu na to, ze stopa bezrobocia jest juz na niskim poziomie i wolne zasoby sity roboczej
nie sa duze.

Wynagrodzenia zaskakujg w goére - ponownie

Ptace wyraznie zaskoczyty w gore i przyspieszyty do 12,9% r/r z 12,8% r/r w styczniu, wobec
konsensusu rynkowego na poziomie 11,5% r/r i naszej prognozy 12,0% r/r. Byto to drugie
mocne zaskoczenie w gore z rzedu.

Podczas gdy ptace w gornictwie byty nieco wyzsze niz zaktadalismy, niespodzianka w goére
wynikata gtéwnie z wyptat w przetwoérstwie przemystowym, ktére odnotowato wzrost o 1,7%
m/m, wobec sredniego wzrostu w lutym w latach 2016-2023 na poziomie 0,0% m/m oraz w
handlu, ktéry pokazat wzrost o 2,9% m/m wobec $redniej 0,2% m/m. Dobre wyniki
odnotowano réwniez w budownictwie i informacji/komunikacji.

Ptace poza gornictwem przyspieszyty do 13,0% r/r z 12,7% r/r w styczniu. Wynagrodzenia w
ustugach przyspieszyty do 12,3% r/r z 12,0% r/r, ale w miesiecznym tempie wzrostu nie widac¢
impulsu w gobre, gtownie ze wzgledu na stabszy wynik transportu (-1,8% m/m). Ptace w
transporcie mocno zaskoczyty w gore w styczniu, a zatem mozna tutaj podejrzewac przesuniec¢
ptatnosci miedzy miesigcami.

Kusi, by powiedzie¢, ze mocny wzrost ptac w lutym to opdzniony efekt podwyzek ptacy
minimalnej w styczniu. Jednak zachowanie poszczegélnych sektoréw daje raczej mieszane
sygnaty na ten temat - zakwaterowanie i gastronomia, czyli sektor o najwiekszej ekspozycji na

& Santander

Wynagrodzenia, % r/r
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ptace minimalng, pokazato raczej umiarkowany wzrost ptac, podczas gdy budownictwo i
administrowanie dos¢ mocny.

Realny wzrost ptac przyspieszyt do 9,8% r/r z 8,8% r/r w styczniu, co jest najwyzszym wynikiem Miary inflacji, % r/r
od lat 90-tych. Oczekujemy, ze wzrost ptac pozostanie silny w tym roku, ze wzgledu na 26 -
ozywienie gospodarki i napiety rynek pracy. 33 ]
PPI w gore m/m, ale z bardziej ujemnej dynamiki rocznej po rewiz;ji fg 1
Wzrost cen producentow przyspieszyt do -10,1% r/r ze zrewidowanych w dot -10,6% r/r w 1?1 ] \
styczniu, co byto ponizej konsensusu rynkowego i naszych szacunkéw zaktadajgcych odbicie do 15 il
-8,7% r/r z -9% r/r. Kluczowym czynnikiem stojagcym za negatywna niespodzianka w stosunku 8 //
do konsensusu byta rewizja styczniowych danych we wszystkich kategoriach, w tym najwieksza g i \ \\
dla sektora ustug komunalnych (produkcja energii elektrycznej, gazu) o -6,7pp, cho¢ z 2
najwiekszym negatywnym wktadem ze strony przetworstwa przemystowego (-0,9pp). _(2) i I\
Miesieczny wzrost PPl w samym lutym wyniost +0,17% m/m, 0,2 pp powyzej naszych zatozen, -4 { =—CPI \'\
przy wiekszym miesiecznym wzroscie w przetworstwie przemystowym i ustugach :g | ——FPPI \
komunalnych i byt to pierwszy miesieczny wzrost od wrzesnia ubiegtego roku. Inflacja bazowa -10 4 bazowy PPI \
PPl wzrosta do -10,0% r/r z-10,5% r/r. 15 1 Ceny w budownictwie
- - T = N N N N O O o o <
Spodziewamy sie stopniowego ozywienia rocznej dynamiki PPl w nadchodzacych miesigcach, g % E z ‘; ‘% E z ‘; % E z %
ale dodatnia dynamika zostanie prawdopodobnie osiggnieta dopiero pod koniec roku. Zrédtc:GUE, Su:m”der_ e’ CE -
Dynamika cen producenta prawdopodobnie utrzyma sie nieco powyzej -10% r/r w ciagu
najblizszych 2-3 miesiecy, a stopniowe przyspieszenie powinno nastapi¢ gtoéwnie w wyniku
efektu niskiej bazy z zaktadanym silnym ztotym i stabilnymi cenami ropy, ktore beda
negatywnie wptywac na miesieczng dynamike PPl w pierwszej potowie roku. Zaktadamy, ze Nastroje konsumentow, pkt
roczna dynamika PPI w catym roku wyniesie ok. -6% r/r,a w 2025 r. 2,5% r/r. O 60 = « N o 9 o «
A & ¥ § § § N § N
Miarowa poprawa nastrojow g g g g g g g g g
W marcu nastroje polskich konsumentéw ulegty lekkiej poprawie, a mierzacy je zagregowany 10
wskaznik biezacej ufnosci konsumenckiej wzrést o 0,3 pkt do -12,3 pkt. Zagregowany wskaznik 0
oczekiwan réwniez zarejestrowat poprawe, cho¢ jedynie marginalna, o 0,1 pkt do -5,2 pkt.
Niemniej, cho¢ wzrost indekséw byt relatywnie niewielki, to przetozyt sie na ich dalsze -10 1
umocnienie wzgledem dtugoterminowych $rednich. Wskaznik biezacy przewyzsza aktualnie
swoja $rednig wieloletnig o 3,9 pkt, a wskaznik wyprzedzajacy o 13,4 pkt. Co wiecej, wsrod -20 -
sktadowych wskaznikow zarejestrowano dalsza wyrazng poprawe w ocenie wtasnej biezacej
sytuacji finansowej. Mierzacy ja indeks wzrést o 1,5 pkt, najmocniej ze wszystkich indekséw -30 1
sktadowych. Polepszenie nastrojéow zostato takze odnotowane przez indeks sktonnosci do 40 |
podejmowania duzych wydatkow (+0,4 pkt) i indeks oczekiwan gospodarczych (+0,9 pkt).
Gtéwna przyczyng relatywnie matego wzrostu gtéwnych, zagregowanych wskaznikéw byt 50 1 Wskasni .
spadek o 1,2 pkt indeksu oceny biezacej sytuacji gospodarczej. skaznik wyprzedzajacy
60 | — \Wskaznik biezgcy

Ogétem, najnowsza odstona badania ufnosci konsumentéw wskazuje, ze wiekszo$¢ miar
koniunktury konsumenckiej ulega systematycznej poprawie, co w naszej ocenie bedzie
kontynuowane réwniez w nadchodzacych miesigcach, zwazywszy na bardzo mocny wzrost
ptac, a takze podwyzszenie transferéw spotecznych. Lepsze nastroje konsumentéw powinny z
kolei sktoni¢ ich do wiekszej konsumpcji i tym samym wesprzec dalsze odbicie gospodarcze.

Zrédto: GUS, Santander

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie 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 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 stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
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 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 krajéw, 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,

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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