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Komentarz ekonomiczny

Silne ptace pomimo spadku produkgji i zatrudnienia
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Produkcja przemystowa nieoczekiwanie spadta w maju o 1,7% r/r, a w ujeciu
odsezonowanym o 2,1% m/m. Rynek i my liczylismy na dodatni wzrost r/r rzedu 1%.
Ponizej konsensusu, ale zgodne z naszymi prognozami byty tez dane o zatrudnieniu w
sektorze przedsiebiorstw (-0,5% r/r). Maj byt kolejnym miesigcem, w ktorym aktywnosé¢
byta silnie zaburzona efektami kalendarzowymi, przez co trudno o interpretacje danych
sptywajacych z gospodarki. Dwa dtugie weekendy najwyrazniej zrobity swoje. W tych
okolicznosciach, brak wyhamowania i zaskoczenia w dét ze strony ptac (przyspieszyty w
maju do 11,4% r/r z 11,3% r/r w kwietniu) moze swiadczy¢ o utrzymujacej sie presji
ptacowej. To wtasnie na ptacach skupiona jest teraz uwaga RPP, dla ktorej ich wysoki
wzrost moze sie okazac¢ wazniejszy niz watpliwosci co do kondycji przemystu. Majowa
inflacja PPl wzrosta do -7,0% r/r z-8,5% r/r w kwietniu.

Produkcyjny zygzak przeciggnat si¢ na maj

Wzrost produkgji przemystowej wyniést w maju -1,7% r/r, znacznie ponizej oczekiwan rynkowych
na poziomie +0,9% r/ri naszej prognozy +1,2% r/r. Wyrazny spadek tempa wzrostu z +7,8% r/fr w
kwietniu (pierwotnie pokazanych jako +7,9% r/r) byt powszechnie oczekiwany - ze wzgledu na
roznice w liczbie dni roboczych, ale takze ze wzgledu na fakt, ze wyjatkowo w maju byty dwa
dtugie weekendy - ale skala tego spadku przerosta oczekiwania. Wyréwnany sezonowo wzrost
produkgji wyniost w maju +0,7% r/r, tyle ile srednia z okresu styczen-kwiecien. W ujeciu miesigc
do miesigca oznacza to -2,1% w maju, co jest znacznym spadkiem, cho¢ wyraznie mniejszym niz
ten zanotowany w marcu (-5,2%).

Zmniejszony poziom aktywnosci byt odczuwalny we wszystkich gtéwnych sktadowych: z 9,5 pp
spadku rocznej dynamiki produkcji przetwérstwo przemystowe odpowiadato za 8,3 pp, gornictwo
oraz dostarczanie pradu, gazu i ciepta zmniejszyty swoj wktad o 0,3 pp, a gospodarka wodno-
Sciekowa i gospodarowanie $mieciami o 0,1 pp. Wg podziatu na gtdwne ugrupowania
przemystowe produkcja débr posrednich spadta o 4,9% r/r, a dobr inwestycyjnych o 2,7% r/r.
Dobra konsumpcyjne, zaréwno trwate, jak i nietrwate, odnotowaty marginalne spadki r/r, a
produkcja dobr zwigzanych z energig wzrosta 0 6,4% r/r.

Podobnie jak w przypadku dwach poprzednich miesiecy (marcowego zatamania produkgji o 5,6%
r/r i kwietniowego poteznego odbicia o 7,8% r/r), duza zmienno$¢ danych o produkgji w maju
mozna w duzej mierze przypisa¢ efektom kalendarzowym i trudno oddzieli¢ ich wptyw od
faktycznych zmian w otoczeniu biznesowym. Majowa stabos¢ jest szeroko zakrojona — az 27 z 28
dziatow przemystu, ktorych wyniki produkgji prezentuje GUS miato stopy wzrostu nizsze niz ich
historyczne mediany w tym miesigcu. Ten fakt sugeruje, ze gtéwna role odegraty ponownie efekty
statystyczne. Tak naprawde réznica w liczbie dni roboczych ttumaczy dos¢ dobrze zmiennosé
produkgji od poczatku br. (zob. wykres ponizej). Fakt, ze nie docenilismy tego efektu w
prognozach wynikat m.in. z tego, ze w poprzednich dwdch latach ta relacja byta wyraznie stabsza.

Wzrost produkcji przemystowej a efekt kalendarzowy:
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Na osi pionowej: wzrost produkgji przemystowej w % r/r; na osi poziomej: réznica liczby dni roboczych rfr
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Rosnace wskazniki koniunktury w UE, jesli pojdzie za nimi odbicie w realnej gospodarce, powinny
zapewni¢ polskiemu sektorowi przemystowemu popyt zewnetrzny, ktérego potrzebuje, aby
powroci¢ do umiarkowanego dodatniego wzrostu produkcji w tym roku.

Dalsza redukcja zatrudnienia

Roczne tempo wzrostu poziomu zatrudnienia spadto w maju do -0,5% r/r z -0,4% r/r w kwietniu,
zgodnie z naszymi prognozami, ale 0,1 pkt proc. ponizej oczekiwan rynku. Spadek rocznego tempa
wzrostu stanowit efekt zmniejszenia liczby etatéw o 0,2% m/m (11,7 tys.), co wynikato przede
wszystkim z dalszej redukcji zatrudnienia w sektorze przetworstwa przemystowego (ktory
skurczyt sie 0 5,2 tys. etatow), a takze ze spadkéw w sektorze administrowania i dziatalnosci
wspierajacej (-1,8 tys.), transportu i gospodarki magazynowej (-1,3 tys.), a takze handlu i naprawy
pojazdow (-1,2 tys.).

Cho¢ nie spodziewamy sie mocnego wzrostu poziomu zatrudnienia, przede wszystkim z uwagi na
bardzo niska stope bezrobocia i limitowane zasoby wolnej sity roboczej, to sadzimy, ze roczne tempo
wzrostu zatrudnienia poprawi sie w nadchodzacych miesigcach i powréci do dodatnich wartosci pod
koniec trzeciego kwartatu.

Tempo wzrostu ptac pozostaje stabilne

Wzrost wynagrodzen przyspieszyt w maju do 11,4% r/r z 11,3% r/r w kwietniu, 0,1 pkt proc. mocniej,
niz zaktadaliémy, a zarazem 0,1 pkt proc. stabiej, niz przewidywat rynek. Przyspieszenie tempa
wzrostu ptac zrownowazyto skale majowego wzrostu inflacji CPI (z 2,4% r/r do 2,5% r/r), dzigki
czemu realne tempo wzrostu wynagrodzen utrzymato sie na poziomie 8,7% r/r. Wzrost
wynagrodzen poza sektorem gorniczym spadt z 11,8% r/r do 11,5% r/r, a wzrost wynagrodzen w
sektorze ustug przyspieszyt z 10,9% r/r do 11,1% r/r. W ujeciu miesigcznym, poziom ptac spadt o
3,3%, gtéwnie z uwagi na mniejsze wyptaty nagréd i bonusow.

Na tle stabego majowego wyniku produkgji przemystowej (ktory naszym zdaniem byt podyktowany
silniejszymi, niz przewidywano, efektami kalendarzowymi, czyli negatywnym wptywem dwoch
dtugich weekendéw na przepracowane godziny) najnowsze dane o wzroscie wynagrodzen
prezentuja sie relatywnie solidnie.

Wedtug naszych prognoz roczne tempo wzrostu wynagrodzen powinno pozosta¢ dwucyfrowe przez
reszte roku, utrzymujac sie w ujeciu realnym powyzej 5%.

Powolne odbicie inflacji PPI

Majowa inflacja PPl wzrosta do -7,0% r/r z -8,5% r/r w kwietniu (dane zrewidowane z -8,6% r/r), czyli
zgodnie z prognozami. W ujeciu miesiecznym ceny w przemysle spadty o 0,3% m/m, co wynikato w
znacznej mierze z nizszych cen w przetworstwie (-0,5% m/m), przy wzrostowych tendencjach w
innych sektorach. W przetworstwie najmocniej obnizyty sie ceny w produkgji koksu i produktow
rafinacji ropy naftowej (-3,9% m/m), co miato zwigzek z nizszymi cenami ropy i silniejszym ztotym.
Niemniej, w pozostatych sektorach przetworstwa rowniez zanotowano lekki spadek $rednich cen
(-0,2% m/m).

Szacujemy, ze stopniowa poprawa koniunktury gospodarczej w Polsce i w strefie euro przetozy sie na
stopniowy wzrost cen w przemysle, a na koniec roku wskaznik PPl w ujeciu rocznym moze zblizy¢ sie
do zera.

W budownictwie wzrost cen utrzymuije sie na podwyzszonym poziomie i w maju wyniost 0,4% m/m,
co przetozyto sie na spadek rocznego wskaznika cen do 6,6% r/rz 7,1% r/r w kwietniu.

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 majg 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
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finansowych lub wynikow finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw
mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw 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 spétkg wymieniong w tej
publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami
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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,

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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Zmiana zatrudnienia w maju, tys.
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Zrodto: GUS, Santander
Uwaga: 0s rzednych odcieta w -20 tys., nie uwidacznia w petni
spadku zatrudnienia w 2020 r.

Wzrost ptac, % r/r
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Miary inflacji, % r/r
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