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Komentarz ekonomiczny

Pierwsze dane za lipiec: bez szatu, bez dramatu

Bartosz Biatas, tel. 517 881 807, bartosz.bialas@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Lipcowa produkcja przemystowa rozczarowata wzrostem o 4,9% r/r wobec konsensusu
rynkowego i naszych szacunkéw na poziomie 7,5% r/r. Doszto rowniez do rewizji w dot
poprzedniego, czerwcowego odczytu, do 0,0% r/r z 0,3% r/r. Cho¢ spore zaskoczenie
wyglada na stabe wejscie sektora przemystowego w trzeci kwartat, to podkreslamy, ze
ostatnie odczyty generalnie nietypowo mocno odbiegaty od konsensusu rynkowego na
przemian w obie strony, wiec nie ma co sie przywigzywac do wrazenia jakie pozostawity
po sobie dane za akurat ten miesigc. Naszym zdaniem sezonowo skorygowany roczny
wzrost o ok. 2% moze byé réwniez utrzymany w catej drugiej potowie 2024 r., co w
obliczu ogélnego spowolnienia europejskiego przemystu moze nie by¢ ztym wynikiem.
Inflacja PPl wzrosta w lipcu do -4,8% r/r z -5,8% r/r w czerwcu (dane zrewidowane z
-6,1% r/r) wobec naszej prognozy -5,3% r/r i konsensusu rynkowego -4,9% r/r.
Spodziewamy sig, ze inflacja PPI bedzie nadal rosta w kolejnych miesigcach i zblizy sie do
0% na koniec roku.

Tempo wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw utrzymato sie w lipcu na -0,4%
r/r, bez zmian wzgledem czerwca, zgodnie z naszymi oczekiwaniami i konsensusem
rynkowym. W nadchodzgcych miesigcach zmiany poziomu zatrudnienia prawdopodobnie
beda skromne, poniewaz zasoby wolnej sity roboczej pozostajg ograniczone, a stopa
bezrobocia utrzymuje sie na bardzo niskim poziomie. Natomiast dynamika wynagrodzen
w sektorze przedsiebiorstw spadta z 11,0% r/r w czerwcu do 10,6% r/r w lipcu, lekko
ponizej konsensusu rynkowego wynoszacego 10,8% r/r, ale powyzej naszej prognozy
10,2% r/r. Cho¢ tempo wzrostu ptac ulega stopniowej normalizacji, to wcigz pozostaje
wysokie i w naszej ocenie powinno utrzymac sie na poziomie dwucyfrowym lub bliskim
dwucyfrowego az do konca roku.

Produkcja blisko 5% wyzsza niz przed rokiem, ale apetyt byt na wiecej

Lipcowa produkcja przemystowa rozczarowata wzrostem o 4,9% r/r wobec konsensusu
rynkowego i naszych szacunkéw na poziomie 7,5% r/r. Doszto réwniez do rewizji w dét
poprzedniego, czerwcowego odczytu, do 0,0% r/r z 0,3% r/r. Skorygowany o efekty sezonowe i
kalendarzowe, lipcowy wzrost produkeji wynidst 2,2% r/r (wobec 1,8% r/r pokazanych w czerwcu
zanim doszto do rewizji w dét) i -0,2% m/m (po wzroscie o ponad 1% m/m miesigc wczesniej).

W lipcu szczegolnie dobrze wypadta produkcja dobr konsumpcyjnych, ze wzrostem o 12,7% r/r
dla débr trwatych i 7,0% r/r dla dobr nietrwatych, podczas gdy dobra inwestycyjne nadal spadaty
(-1,7% r/r), a dobra posrednie pokazaty odbicie wzrostu z -2,1% r/r do +5,0% r/r.

Dziaty przemystu, ktore radzity sobie wyjatkowo dobrze w lipcu na tle przecietnego historycznego
wzrostu produkgji w tym miesigcu to m.in. tekstylia, wyroby z drewna, meble, wyroby tytoniowe.
Sposrad kategorii, ktore najmocniej ciggnety w ostatnim czasie wynik przemystu w dét, produkcja
samochodéw nadal wygladata stabo (-9,1% r/r, czym powiekszyta ujemny wktad do rocznej
dynamiki produkgji ogétem z -0,5pp do -0,9pp), za to produkcja urzadzen elektrycznych zaczeta
wyraznie podnosi¢ sie z dotka (-8,7% r/r, co wystarczyto, zeby przesungé wktad do wzrostu
produkcji ogétem z-1,8 pp do-1,0 pp).

Cho¢ spore zaskoczenie przez produkcje w doét w lipcu wyglada na stabe wejscie sektora
przemystowego w trzeci kwartat, to podkreslamy, ze ostatnie odczyty generalnie nietypowo
mocno odbiegaty od konsensusu rynkowego na przemian w obie strony, wiec nie ma co sie
przywigzywa¢ do wrazenia jakie pozostawity po sobie dane za akurat ten miesigc. Naszym
zdaniem sezonowo skorygowany roczny wzrost o ok. 2% moze by¢ réwniez utrzymany w catej
drugiej potowie 2024 r., co w obliczu ogdlnego spowolnienia europejskiego przemystu moze nie
by¢ ztym wynikiem.
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Produkcja przemystowa w Polsce
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Wskazniki inflacji, % r/r
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Inflacja PPl kontynuuje marsz w gore

Inflacja PPl wzrosta w lipcu do -4,8% r/r z -5,8% r/r w czerwcu (dane zrewidowane z -6,1% r/r) wobec
naszej prognozy -5,3% r/r i konsensusu rynkowego -4,9% r/r. W ujeciu miesiecznym ceny w
przemysle pozostaty bez zmian, a w przetworstwie przemystowym spadty o 0,17% m/m. Pewna
presja na spadek cen wynikata z mocniejszego ztotego i nizszych cen surowcdéw na Swiecie.
Spodziewamy sie, ze inflacja PPl bedzie nadal rosta w kolejnych miesigcach i zblizy sie do 0% na
koniec roku. Ostatnie umocnienie ztotego oraz stabsze sygnaty z europejskiego i polskiego przemystu
moga jednak spowolni¢ ten proces. Inflacja PPl w ujeciu bazowym (bez cen gérnictwa i przetworstwa
koksu oraz ropy naftowej) wzrosta do -4,9% rfrz -6,1% r/r.

W ujeciu rocznym wskaznik cen w budownictwie obnizyt sie do 5,8% r/r z 6,0% r/r w czerwcu. Jednak
w ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 0,4% m/m, a zatem w sektorze utrzymuije sie stabilna presja na
wzrost cen.

Poziom zatrudnienia pozostaje stabilny

Tempo wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw utrzymato sie w lipcu na -0,4% r/r, bez
zmian wzgledem czerwca, zgodnie z naszymi oczekiwaniami i konsensusem rynkowym. W ujeciu
miesiecznym liczba zatrudnionych wzrosta o okoto 4 tys., czyli o 3 tys. wiecej, niz zaktadalismy. Ta
niewielka réznica wynikata przede wszystkim z powstania 4 tys. nowych etatéw w handlu i naprawie
pojazdéw, choc zaktadalismy, ze liczba pozostanie niezmieniona. Wzrosty zatrudnienia zostaty takze
zarejestrowane w budownictwie (+2 tys. etatéw), a takze zakwaterowaniu i gastronomii (+2 tys.), a
spadki miaty miejsce gtownie w przetworstwie przemystowym (-3 tys.) i transporcie i gospodarce
magazynowej (-3 tys.). Redukcja zatrudnienia w dwdch ostatnich sektorach jest obserwowana
juz piaty miesigc z rzedu i prawdopodobnie jest zwigzana ze staboscig koniunktury w strefie
euro. Co wiecej, w przypadku sektora transportu, spadki zatrudnienia doprowadzity do
obnizenia ich rocznej dynamiki ponizej zera po raz pierwszy od 2021 r.

W nadchodzacych miesigcach zmiany poziomu zatrudnienia prawdopodobnie beda skromne,
poniewaz zasoby wolnej sity roboczej pozostaja ograniczone, a stopa bezrobocia utrzymuje sie na
bardzo niskim poziomie. Niemniej, dalsze ozywienie gospodarcze i wigzacy sie z nim wzrost popytu
powinny wptynaé pozytywnie na zatrudnienie i doprowadzi¢ do powrotu jego rocznej stopy wzrostu
do dodatnich wartosci. W naszej ocenie powinno to mie¢ miejsce na przetomie roku.

Wozrost ptac spowalnia, ale wciaz jest wysoki

Dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw spadta z 11,0% r/r w czerwcu do 10,6% r/r w
lipcu, lekko ponizej konsensusu rynkowego wynoszacego 10,8% r/r, ale powyzej naszej prognozy
10,2% r/r. Tempo wzrostu ptac realnych spadto z 8,2% r/r do 6,1% r/r, gtéwnie za sprawg mocnego
wzrostu inflacji CPl. Mimo to, lipcowe dane o ptacach s3 lepsze, niz zaktadaliSmy, a pozytywne
niespodzianki wzgledem naszej prognozy byty widoczne w kilku sektorach, w tym m.in. w sektorze
wytwarzania i zaopatrywania w energie, gdzie dynamika ptac podskoczyta o ponad 11 pkt proc.
(mocno powyzej naszych oczekiwan), czy w sektorach gospodarki wodnej, budownictwa i transportu,
gdzie pozytywne zaskoczenia byty mniejsze, ale wciaz istotne.

Warto tez dodac, ze poza sektorem gdrniczym dynamika ptac nie spadta, a wzrosta z 10,6% r/r do
11,9%. Stanowito to m.in. efekt spadku dynamiki ptac w sektorze gérniczym z +23,8% r/r w czerwcu
do -22,5% r/r w lipcu, prawdopodobnie z powodu zmian w terminach wyptat nagrod i premii. Co
wiecej, tempo wzrostu ptac w sektorze ustug osuneto sie jedynie 0 0,1 pkt proc. do 10,6% r/r.

Ogétem, cho¢ tempo wzrostu ptac ulega stopniowej normalizacji, to wcigz pozostaje wysokie i
W naszej ocenie powinno utrzymac sie na poziomie dwucyfrowym lub bliskim dwucyfrowego az
do korica roku.
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Zmiana zatrudnienia w lipcu, tys.
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Wzrost ptac, % 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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje

zawarte w tej publikacji 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 stanowiq gwarangji 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 ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw

wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq 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 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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