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Komentarz ekonomiczny

Produkcja wychodzi na plus
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Produkcja przemystowa
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Produkcja przemystowa odbita w czerwcu mocniej niz oczekiwano, do +0,3% r/r z -1,6% 40 | Z/J&/rr.’s?z’in 110
r/r, powyzej oczekiwan, przy wzroscie wyréwnanym sezonowo o 1,3% m/m. Poprawe 35 | 20152100
zanotowaty przede wszystkim sektory skoncentrowane na rynku krajowym oraz na 10 | (wyr.sezon| 105
dobrach konsumpcyjnych. Wzrost ptac ostabit sie w czerwcu do 11,0% r/r z 11,4% r/r, DY PR Trend 100
wbrew prognozom zaktadajagcym przy$pieszenie. Stabszy wynik to gtéownie poktosie 20 | Z’P)Eggm )
nizszego wzrostu ptac w energetyce, budownictwie i przetworstwie przemystowym. 95
Realne tempo wzrostu ptac obnizyto sie do 8,2% r/r z 8,7% r/r, czyli nadal utrzymato sie
na historycznie wysokim poziomie. Spadek cen w przemysle spowolnit z kolei do -6,1% 90
r/r z -7,0% r/r w maju. Zatrudnienie utrzymato sie na niemal niezmienionym poziomie, co
w przetozyto sie na wzrost jego rocznej stopy wzrostu z -0,5% r/r do -0,4% r/r. E 5 8
Dane s3 dos¢ pozytywne i wspierajg nasz umiarkowany optymizm co do perspektyw ¥ 80
produkgji w drugiej potowie roku. Poniewaz sytuacja rynku pracy pozostaje dos¢ dobra, a
gospodarka przyspiesza, zaktadamy, ze ptace beda dalej rosna¢ w ujeciu nominalnym, co r7e
- pomimo odbicia inflacji — przetozy sie na wcigz solidny wzrost realnych dochodow. L 70

Dane nie zmieniajg naszego pogladu, ze RPP rozpocznie cykl obnizek stép stosunkowo rodto: GUS, Santander

poézno, najwczesniej w potowie 2025 r., przy czym byty wystarczajgco dobre, aby

wywotac korekte stép rynkowych w goére. Produkcja  przemystowa w  sektorach
eksportowych i nieeksportowych, % r/r

Produkcja wychodzi na plus 40
— Eksportowe
Produkcja przemystowa poprawita sie w czerwcu do +0,3% r/r z -1,6% r/fr w maju (dane

zrewidowane w gére o 0,1 punktu procentowego) i przebita oczekiwania (my: -1,1% r/r, rynek: - 30 -
1,5% r/r). Dane skorygowane o sezonowo$¢ pokazaty wzrost o +1,3% m/m, po spadku o 2,1%

m/m w maju. Przemyst zdotat wyjs¢ na plus pomimo negatywnego efektu dni roboczych (jeden

dzien mniej niz rok temu, tak samo jak w maju). Wzrost produkgji przemystowej w catym Il kw. 20
wyniost 2,0% r/r po spadku 0 0,1% r/rw | kw.

Nieeksportowe

Podziat na gtéwne ugrupowania przemystowe pokazat najmocniejszg poprawe w sektorach 10 -
produkujacych dobra konsumpcyjne: trwate urosty o 4,4% r/r po spadku o 0,3% r/r w maju, a
nietrwate o 3,3% r/r wobec -0,5% r/r miesigc wczesniej. Produkcja dobr zaopatrzeniowych spadta

02,0% r/r po spadku o 4,9% r/r w maju, podczas gdy inwestycyjne obnizyty sie o 3,0% r/r (-2,7% 0
r/r w maju), a zwigzane z energig wzrosty o 5,3% r/r (6,4% r/r w maju).

cze 21

Produkcja w gornictwie byta z grubsza taka sama jak w maju i spadta o 2,7% r/r (-2,6% r/r miesiac -10 A
wczesniej), podczas gdy dostawa wody zwolnita do 4,3% r/r z 5,5% r/r, a wytwarzanie energii
poprawito sie do +2,9% r/r z -2,8% r/r. Najwazniejszy sektor przemystowy, czyli przetworstwo

zanotowat poprawe do +0,1% r/r z -1,7% r/r. Poprawa w przetworstwie byta widoczna w wielu -20
Zrédto: GUS, Santander

sektorach, jednak naszym zdaniem bardziej dynamiczna byta w sektorach mocniej
skoncentrowanych na rynku krajowych, takich jak produkcja zywnosci, odziezy, papieru,
chemikaliéw, farmaceutykéw i metali. Wyniki te naszym zdaniem podpowiadajg, ze odbicie
krajowej konsumpcji prywatnej jest gtownym czynnikiem wspierajacym krajowy przemyst. Wsréd
sektorow eksportowych na plus wyrozniaty sie: produkcja wyrobéw z metali oraz pozostatego

sprzetu transportowego. Departament Analiz Ekonomicznych:

O ile czerwcowy wynik jest nieco uspokajajagcym sygnatem co do formy krajowego przemystu, o al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
tyle nalezy pamietac, ze ostatnie wskazniki wyprzedzajace koniunktury dla przemystu byty raczej email: ekonomia@santander.pl
rozczarowujgce, podobnie jak wyniki niemieckiego przemystu. W zwigzku z tym czerwcowe www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
pozytywne zaskoczenie nie zmienia naszym zdaniem perspektyw sektora, przy czym my nadal Piotr Bielski 691 393 119

mamy nadzieje na lekka poprawe w drugiej potowie roku, ktéra zapewne w znacznej mierze Bartosz Biatas 517 881 807

wynika¢ bedzie z silniejszego konsumpcji prywatnej. Cezary Chrapek, CFA 887 842 480

Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Wyniki produkcji wg gtéwnych ugrupowan przemystowych, % r/r, $rednia za 3 miesigce

30 4 dobra zaopatrzeniowe
——dobra inwestycyjne
20 ——dobra konsumpcyjne trwate
dobra konsumpcyjne nietrwate
10 ——dobra zwigzane z energig

Zrodto: GUS, Santander

Niewielkie zmiany poziomu zatrudnienia

Stopa wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw wzrosta z -0,5% r/r w maju do -0,4% r/r w
czerwcu, zgodnie z konsensusem rynkowym i minimalnie powyzej naszej prognozy. W poréwnaniu
miesigc do miesigca catkowita liczba zatrudnionych spadta o 3 tys. etatéw, a tym samym pozostata
niemal niezmieniona. Poziom zatrudnienia w czerwcu byt o jedynie 2 tys. etatow wyzszy, niz
szacowalismy, a dane w wigkszosci sektorow nie odbiegaty istotnie od naszych prognoz.

Najwieksze spadki zatrudnienia miaty miejsce w sektorze przetworstwa przemystowego (-1,7 tys.
miejsc pracy), transportu i gospodarki magazynowej (-1,0 tys.) i budownictwa (-0,9 tys.). Warto
jednak zauwazy¢, ze pomimo zarejestrowanego spadku, skala zmiany poziomu zatrudnienia w
sektorze przetworstwa stanowita gtdwne zrodto pozytywnego zaskoczenia wzgledem naszych
prognoz, jako ze jej wynik byt o 3 tys. wyzszym, niz zaktadalismy.

Nie spodziewamy sie, aby w kolejnych miesigcach mogto dojs¢ do mocnych wzrostéw zatrudnienia.
Dostepnos¢ wolnej sity roboczej jest wyraznie ograniczona, a stopa bezrobocia znajduje sie na
historycznie niskim poziomie. Niemniej, odbicie popytu i ozywienie gospodarki powinny znalezé
przetozenie na rynek pracy i doprowadzi¢ na przetomie roku do powrotu rocznej stopy wzrostu
zatrudnienia do dodatnich wartosci.

Wolniejszy wzrost wynagrodzen

Tempo wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw spadto z 11,4% r/r w maju do 11,0% r/r w czerwcu,
ponizej zardwno naszej prognozy wzrostu do 11,7% r/r, jak i oczekiwan rynku na poziomie 11,5% r/r.
Wyhamowanie nominalnej dynamiki ptac doprowadzito takze do spadku dynamiki realnej, z 8,7% r/r
do 8,2% r/r, ale wcig¢ pozostaje ona na bardzo wysokim poziomie.

Negatywne zaskoczenie wzgledem naszej prognozy miato swoje zrédto w spadkach dynamik ptac w
sektorach zaopatrywania w energie, budownictwa i przetworstwa przemystowego. Przetwérstwo
przemystowe, razem z sektorem ustug, byto takze gtéwnym zrodtem spadku ogélnego tempa
wzrostu ptac. Z drugiej strony, wymienione spadki zostaty w pewnym stopniu zrownowazone przez
mocny wzrost dynamiki ptac w sektorze gorniczym, z 7,0% r/r do 23,8% r/r. W efekcie, tempo
wzrostu ptac poza sektorem gorniczym spadto z 11,5% r/r do 10,6% r/r, a tempo wzrostu ptac w
sektorze ustug spadto z 11,1% r/r do 10,7% r/r. Niemniej, naszej prognozy sugeruja, ze przez reszte
roku dynamika ptac powinna utrzymac sie na dwucyfrowym poziomie lub pozosta¢ do niego
zblizona.

Inflacja PPl na nieco mniejszym minusie

Spadek cen produkcji przemystowej zwolnit w czerwcu do -6,1% r/r z -7,0% r/r w maju, minimalnie
mocniej, niz zaktadat rynek (-6,3% r/r) i nasz szacunek (-6,2% r/r). Ceny producentéw wzrosty w
ujeciu miesiecznym o 0,7% m/m, nieco bardziej, niz zaktadalismy, gtéwnie za sprawa nieco wyzszej
dynamiki cen w przetworstwie (0,2% m/m), podczas gdy zmiany cen w pozostatych kategoriach
zaskoczyty nieznacznie w dot. GUS zrewidowat takze dane za poprzedni miesigc, obnizywszy
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Zmiana zatrudnienia w czerwcu, tys.
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Wzrost ptac, % r/r
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dynamike cen w przetworstwie i podnidstszy pozostate kategorie, ale nie miato to istotnego wptywu
na zmiane PPl ogotem. Inflacja bazowa PPI podniosta sie w czerwcu do -6,4% r/r z-7,3% w maju.

Spodziewamy sie dalszego stopniowego przyspieszenia inflacji PPl w kolejnych miesigcach wobec
ustepujacych efektdw umocnienia ztotego i efektu niskiej bazy wynikajacego z wczesniejszych
spadkéw cen surowcdw. Wobec weigz stabego popytu na dobra przemystowe i powolnej poprawy
koniunktury w przemysle, przedsiebiorstwa nie sa sktonne do podwyzek cen. Wedtug ostatniego
Szybkiego Monitoringu NBP przedsiebiorstwa spodziewaja sie zmniejszenia skali podwyzek cen
wiasnych, z kolei w samym przetworstwie raport PMI wskazuje na dalszy spadek cen, ktory trwa od
kwietnia 2023 r. To sugeruje, ze przyspieszenie rocznej dynamiki PP bedzie powolne. Zaktadamy, ze
roczna dynamika cen wzro$nie powyzej zera pod koniec roku.

W sektorze budowlanym wzrost cen pozostaje silny, ale w ujeciu rocznym spowolnit do 6,0% r/r z
6,6% w maju, odnotowujac miesieczny wzrost cen 0 0,3%.
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Wybrane komponenty inflacji, % r/r

24
22
20
18
16
14
12
10
8
6
4
2
0
-2
-4

-6
-8

-10
12
14

7

2N
AW

{ ——CPI

—PPI

4 bazowy PPI

] Ceny w budownictwie
SISV LELI]II
yeeE8ieEBLEEE Y

Zrodto: GUS, Santander

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 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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