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Komentarz ekonomiczny

Wielki powrot produkgji, watpliwosci konsumentow

Piotr Bielski, tel. 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl
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Pierwszy zestaw realnych danych o aktywnosci gospodarczej w kwietniu z jednej strony
rozwiat obawy zwigzane z wczesniejszym dramatycznym spadkiem produkcji w marcu
(przemyst przebit oczekiwania wynikiem 7,9% r/r), z drugiej strony nasilit inne obawy - o
odporno$¢ rynku pracy (zatrudnienie zaskoczyto spadkiem o 0,4% r/r, ptace zamiast
przyspieszy¢ do 12,5% r/r wyhamowaty do 11,3% r/r). Z kolei z majowych badan
koniunktury generalnie wynika, ze biznes nadal stopniowo nabiera optymizmu, za to
konsumenci majg watpliwosci w obliczu nowej fali inflacji i zwolnien w niektérych
sektorach. Dane sprzyjaja naszemu scenariuszowi odbicia gospodarczego, ale
podpowiadaja ostroznos¢ w ocenie jak silnie moze odbi¢ w najblizszym czasie
konsumpcja. RPP zapewne odnotuje nizsze od oczekiwan ptace, ale wg nas kwietniowy
wynik nie podwaza perspektyw ich dwucyfrowego wzrostu r/r w tym roku.

Produkcja postraszyta w marcu i porzadnie odbita w kwietniu

Produkcja przemystowa wzrosta w kwietniu o 7,9% r/r, przebijajac konsensus rynkowy, ktory
przed publikacja wynosit 5,1% wg agencji Bloomberg, i nasza prognoze na poziomie 6,8% r/r. Taki
odczyt podpowiada, ze bardzo staby wynik z marca (-6,0% r/r, zrewidowany teraz do -5,4%) byt
raczej chwilowym zaburzeniem niz trwatg zmiang trendu.

W przetworstwie przemystowym odnotowano wzrost produkcji o 8,2% r/r, najwyzszy od
pazdziernika 2022 r. Zaréwno marzec, jak i kwiecien byty pod silnym wptywem efektow
kalendarzowych: w marcu liczba dni roboczych byta nizsza o dwa, a w kwietniu wyzsza o dwa niz
w analogicznym okresie poprzedniego roku, co oznacza, ze do wynikow r/r w obu miesigcach
nalezy podchodzi¢ z dystansem. Po podejrzanie duzych marcowych spadkach w niemal
wszystkich sektorach, w kwietniu doszto do rownie szeroko zakrojonego odbicia, co wg nas
potwierdza kluczowy wptyw efektéw kalendarzowych na te wyniki.

Dane skorygowane o efekty sezonowe i kalendarzowe pokazaty wzrost produkgji o 7,0% m/m, co
z nawiagzka pokryto spadek odnotowany w marcu i wydaje sie by¢ zgodne ze stopniowym
trendem ozywienia w polskim przemysle obserwowanym od potowy 2023 r. Ogélnie rzecz
biorgc, wydaje sie, ze stabos¢ popytu zewnetrznego, wynikajgca gtownie ze stagnacji
gospodarczej w Niemczech, nadal jest hamulcem dla polskiego przemystu, jednak uwazamy, ze
sytuacja powinna z czasem stopniowo sie poprawiac, skoro s3 juz na horyzoncie oznaki ozywienia
w globalnym przemysle.

Zatrudnienie ponizej prognoz i wyglada stabiej niz w 2023 r.

Zatrudnienie w kwietniu zaskoczyto w dét i obnizyto sie o 0,4% r/r, wobec naszych i rynkowych
oczekiwan na poziomie -0,3% r/r oraz marcowego odczytu 0,2% r/r. W ujeciu miesigcznym
zatrudnienie byto z grubsza stabilne (-1,8 tys. miejsc pracy lub 0,0% m/m), cho¢ warto mie¢ na
uwadze, ze w kwietniu zwykle odnotowuije sie wzrost.

Stabsze wyniki ponownie odnotowano w przetworstwie przemystowym, gdzie zatrudnienie
spadto 0 1,9 tys., ale rozczarowaty tez: handel (-1,4 tys.) oraz informacja i komunikacja (-0,8 tys.).
Z drugiej strony, zatrudnienie wzrosto w budownictwie (+1,0 tys.), dziatalnosci profesjonalnej,
naukowej i technicznej, a takze w restauracjach i hotelach (po +0,8 tys. w obydwu branzach).

Jakkolwiek przez pierwsze trzy miesigce roku zatrudnienie zachowywato sie podobnie jak w 2023
r., to kwiecien byt juz wyraznie stabszy. Popyt na prace pozostaje staby i sadzimy, ze moze minaé¢
kilka miesiecy, zanim pojawi sie silniejszy impuls wynikajgcy z trwajgcego ozywienia
gospodarczego.

22 maja 2024

Produkcja przemystowa

50 - % r/r, .o$
45 -
% rir, .08
40 4 (wyr.sezon.)
35 1 2015=100
30 4 (wyr.sezon.)
o5 f e Trend
sprzed
20 epidemii B
15 )
10

-25
Zrédto: GUS, Santander

Zatrudnienie, styczen = 100

r 115

- 110

- 105

- 100

- 95

- 90

- 85

- 80

- 75

- 70

101.0 1

100.5 A

100.0 A \

99.5 A
VO +—7—TT—TT 7T
>E 5SS T OO NNOOS
FIEEEY§SALYECS
—2018 2019 2022
2023 =——2024

Zrédto: GUS, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta I1 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691 393 119

Bartosz Biatas 517 881 807

Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

& Santander Bank Polska S.A.


mailto:piotr.bielski@santander.pl
mailto:bartosz.bialas@santander.pl
mailto:marcin.luzinski@santander.pl
mailto:grzegorz.ogonek@santander.pl
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Komentarz ekonomiczny
22 maja 2024

Ptace rosng wolniej, gtownie przez ustugi

Ptace spowolnity do 11,3% r/r w kwietniu z 12,0% r/r w marcu wobec oczekiwan przyspieszenia do
12,5% r/r. W ujeciu realnym ptace wzrosty o 8,7% r/r po 9,8% r/r w marcu. Ptace poza gornictwem
spowolnity do 11,8% r/rz 12,1% r/r, a w ustugach do 10,9% r/rz 12,2% r/r.

Podczas gdy zachowanie wynagrodzen byto zgodne z naszymi oczekiwaniami w przypadku duzych
sektorow, takich jak przemyst (12,8% r/r wobec 10,7% r/r w marcu), budownictwo, handel czy
transport, niespodzianki w dot przewazaty w mniejszych branzach, zwtaszcza w wytwarzaniu energii,
restauracjach i hotelach, administracji i dziatalnosci wspierajacej czy w rolnictwie i leSnictwie. W tym
ostatnim sektorze wyraznie widac przy$pieszenie wyptat premii na marzec z kwietnia, co przesuneto
dynamike ptac ogétem az o 0,2 punktu procentowego, mimo bardzo matego udziatu tego sektora w
zatrudnieniu (ponizej 0,5%)

Uwazamy, ze staby wynik marca czesciowo wynikat z czynnikéw jednorazowych i przesunie¢ w
wyptatach, przez co po mocnym marcu pojawit sie staby kwiecien. Nadal uwazamy, ze wzrost ptac
utrzyma sie na dwucyfrowym poziomie do korca roku. Przy niskiej inflacji wzrost realny pozostanie
dodatni, co bedzie wspierato wzrost konsumpcji. Szczyt realnego wzrostu wynagrodzen juz
prawdopodobnie jest jednak za nami. Gdyby stabo$¢ w ustugach powtarzata sie w nadchodzacych
miesigcach, nalezatoby liczy¢ sie z mniejsza presja na wzrost cen, zwtaszcza w inflacji bazowe;.

Spadki cen producentéw hamuija, cho¢ wolniej, niz zaktadano

W kwietniu tempo spadku cen producentéw wyhamowato do -8,6% r/r ze zrewidowanego w dot
-9,9% r/r w marcu. Kwietniowy odczyt znalazt sie 0,3 pkt proc. ponizej naszych oczekiwan, a takze 0,4
pkt proc. ponizej oczekiwan rynku. Niemnigj, rozbieznos¢ ta wynikata gtownie z rewizji danych
opublikowanych miesigc temu, ktora obnizyta marcowy odczyt inflacji PPl rowniez o 0,3 pkt proc.
Sama rewizja dotkneta przede wszystkim danych dotyczacych cen w sektorze przetworstwa
przemystowego, ktére miaty wzrosnaé o 0,4 pkt proc. mniej w ujeciu miesiecznym i rocznym, niz
szacowano przed miesigcem. W efekcie, najnowsze dane sugerujg, ze w marcu, zamiast wyraznego
odbicia inflacji cen producentéw, doszto jedynie do jej minimalnego wzrostu, 0 0,1 pkt proc.

W odniesieniu do danych za kwiecien, miesieczna dynamika wzrostu cen producentéw przyspieszyta
do 0,2% z -0,5% w marcu, 0,1 pkt proc. mocniej, niz szacowalismy. Szybsze od oczekiwan tempo
wzrostu cen byto napedzone przede wszystkim wyzsza, niz szacowaliémy, dynamika wzrostu w
sektorach przetworstwa przemystowego, a takze wytwarzania i zaopatrywania w energie.

Ogoétem, mimo rewizji marcowych danych obraz biezacej sytuacji oraz perspektywy na przysztos¢ nie
ulegty zmianie: lokalne minimum inflacji PPl mamy juz za soba, a w nadchodzacych miesigcach
powinnismy obserwowac dalszy wzrost inflacji PPI, czemu sprzyjac¢ bedzie m.in. odbijajacy popyt.
Spodziewamy sig, ze pod koniec roku inflacja PPl powrdci do pozytywnych wartosci i osiagnie poziom
lekko powyzej zera.

W maju polskim konsumentom ubyto troche optymizmu

Wskaznik biezacej oceny sytuacji spadt do -13,8 pkt z-11,5 pkt, ale nadal znajduje sie powyzej swojej
dtugoterminowej $redniej (dane z ponad 20 lat). Wskaznik oczekiwan spadt do -8,2 pkt z -6,8 pkt, co
jednak réwniez pozostawia go okoto 10 pkt powyzej historycznej sSredniej. Znaczace spadki
odnotowano w przypadku wskaznika przysztej wtasnej sytuacji finansowej (najnizej od sierpnia 2023
r.), nastawienia do wiekszych zakupdw (spadek z nawigzka zniwelowat dwa wczesniejsze wzrosty)
oraz postrzegania biezacej sytuacji gospodarczej (pogorszenie o mniej niz wyniosta kwietniowa
poprawa). Ponadto wskaznik bezpieczenstwa zatrudnienia spadt czwarty miesigc z rzedu i jest
obecnie najnizszy od roku. Pomimo pewnych obaw o swoje finanse, konsumenci nieco czesciej
sygnalizowali, ze prawdopodobnie zaoszczedza troche pieniedzy w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Majowe pogorszenie nastrojow konsumentéw mogto wynikaé z zalewu informacji dotyczacych cen
energii (zamrozenie cen wygasa z koricem czerwca) i efektu przywrocenia VAT na zywnos¢, ktorego
przetozenie na ceny detaliczne zostato czeSciowo opoznione przez sieci handlowe. Obok tych obaw
uchwyconych w majowej edycji badania, wystapit tez kolejny wzrost oczekiwan inflacyjnych - ich
wskaznik osiggnat najwyzszy poziom od lutego 2023 r. Realne dochody polskich gospodarstw
domowych wciaz rosng, co powinno ostatecznie doprowadzi¢ do wzrostu optymizmu, jednak na razie
konsumenci nadal wykazuja dos¢ ostrozne podejscie.
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Zmiana zatrudnienia w kwietniu, tys.
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Uwaga: os rzednych odcieta w -20 tys., nie uwidacznia w petni
spadku zatrudnienia w 2020 r.
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Nastroje w biznesie - wazna poprawa w przemysle i transporcie Nastroje konsumentéw, pkt

Klimat biznesowy ogélnie poprawit sie w maju. Wyréwnane sezonowo indeksy sektorowe w
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nastrojow w kwietniu, ale jesli wzig¢ pod uwage stopniowa poprawe we wczesniejszych miesigcach, 10 -

to wyglada do$¢ dobrze. Jego trzymiesieczna zmiana powrdcita z ujemnych wartosci do zera, a M

zmiana od poczatku roku jest ponownie dodatnia. Sektor transportu réwniez wykazat znaczna 0 — 1

poprawe po trzech miesigcach spadkéw. Optymizm w przemysle i transporcie byt zwiazany z lepsza

oceng biezacej sytuacii. -10 1

Hotele i restauracje po raz drugi z rzedu odnotowaty najwieksze pogorszenie wsrdd wszystkich -20 1

prezentowanych sektorow (ale tez poprawity sie ich oczekiwania). Handel detaliczny pozostat bez

zmian, jesli chodzi o poziom optymizmu biznesowego (co oznacza, ze pozostaje powyzej -30 1

dtugoterminowej $redniej od osmiu miesiecy). 40 |

Dane nadal wskazuja na trwajace odbicie gospodarcze. Nie ma oznak zatamania aktywnosci w

przemysle, wrecz przeciwnie. Z drugiej strony sektory zwigzane z konsumpcja nie pna sie w gore z -50 Wskaznik wyprzedzajgcy

miesigca na miesiac - cho¢ nie przekresla to naszego scenariusza ozywienia konsumpcji prywatnej w 60 — \Wskaznik biezgcy

tym roku, to budzi pewne watpliwosci co do tempa, w jakim moze ono nastapic. Zrodto: GUS, Santander
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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 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 instrumentow 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 spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymienionq 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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