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Komentarz ekonomiczny

Stabe sierpniowe dane

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

Sierpniowa produkcja przemystowa spadta o 1,5% r/r wobec konsensusu rynkowego na
poziomie -0,5% r/r i naszej prognozy -0,4% r/r. Wydaje sig, ze na sierpniowych wynikach
zawazyta produkcja w sektorach nastawionych na krajowych konsumentow, co naszym
zdaniem nie powinno budzi¢ niepokoju, chociaz byto to drugie negatywne zaskoczenie w
produkgji przemystowej z rzedu. Ogélnie nadal liczymy na umiarkowany wzrost w
najblizszych miesigcach. Negatywne zaskoczenie we wrzesniowych danych mogtoby
jednak by¢ przyczynkiem do przemyslenia tej prognozy.

Tempo wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyto z 10,6% r/r w
lipcu do 11,1% r/r w sierpniu, czyli o 0,4 pkt proc. mocniej, niz oczekiwat rynek, ale
praktycznie zgodnie z naszg prognoza. W efekcie, realne tempo wzrostu ptac urosto o pot
punktu procentowego do 6,6% r/r. Dynamika zatrudnienia spadta z -0,4% r/r w lipcu do
-0,5% r/r w sierpniu, wbrew naszym i rynkowym oczekiwaniom poprawy do -0,3% r/r. W
poréwnaniu miesigc do miesiaca liczba miejsc pracy spadta o 19 tys., gtéwnie za sprawa
redukcji ponad 10 tys. etatéw w sektorze przetwoérstwa przemystowego.

Sierpniowa inflacja PPl z wynikiem -5,1% r/r okazata sie nizsza od oczekiwan (mediana
prognoz rynkowych -4,8% r/r, nasz szacunek -4,7% r/r). Powodem zaskoczenia jest
rewizja w dét lipcowego odczytu z -4,8% r/r do -5,1% r/r. Po sierpniowym odczycie
jestesmy juz mniej pewni, czy inflacja PPl zdota jeszcze w tym roku wspiac sie do zera w
ujeciu rfr.

Pierwsza porcja danych z sierpnia rozczarowata, potwierdziwszy trudng sytuacje
przemystu oraz opdzniony efekt spowolnienia gospodarczego na rynek pracy. Z drugiej
strony, sytuacja finansowa gospodarstw domowych pozostaje mocna, co podtrzymuje
nasz optymizm co do perspektyw konsumpcji.

Produkcja spada mocniej od prognoz

Sierpniowa produkcja przemystowa zaskoczyta negatywnie i spadta o 1,5% r/r wobec konsensusu
rynkowego na poziomie -0,5% r/r i naszej prognozy -0,4% r/r. Dane skorygowane o sezonowos$¢
pokazaty spadek o 0,8% m/m. Tymczasem dane za lipiec zostaty skorygowane w gore, do 5,2%
r/rz4,9% rfr.

Whyniki w poszczegolnych sektorach byty dos¢ zréznicowane. Stabo wygladaty wyniki produkgji
odziezy, drewna, chemikalidw, wyrobéw z metali, mebli, maszyn i sprzetu elektrycznego, ale
bardzo mocno w produkgji tytoniu, napojow, farmaceutykéw, samochoddw, innego sprzetu
transportowego czy komputeréw. O ile zaréwno sektory mocniej skoncentrowane na eksporcie,
jak i te nakierowane na rynek krajowy zanotowaty spowolnienie, to byto ono jednak bardziej
widoczne w przypadku branz z mocniejszg ekspozycja na rynek krajowy, w ktérych produkcja
wzrosta 0 0,9% r/r wobec 7,8% r/r w lipcu. W sektorach eksportowych produkcja spadta z kolei o
4,5% r/r po zerowym wyniku w lipcu.

Jesli chodzi o podziat produkcji ze wzgledu na rodzaj produktéw, spowolnienie byto widoczne
przede wszystkim w przypadku dobr konsumpcyjnych trwatego uzytku, ktére pokazaty spadek
produkgji 0 0,3% r/r po wzroscie 0 12,7% r/r w lipcu. Stabo wygladata tez sytuacja w dobrach
zaopatrzeniowych, ktore zanotowaty spadek o 3,8% r/ po wzroscie 0 5,1% r/r w lipcu.

W ostatnich miesigcach produkcja przemystowa charakteryzuje sie podwyzszong zmiennoscig i
dostarcza wielu niespodzianek, zaréwno w gore, jak i w dét. Wydaje sie, ze na sierpniowych
wynikach najmocniej zawazyta produkcja w sektorach nastawionych na krajowych konsumentoéw,
co naszym zdaniem nie powinno budzi¢ niepokoju: pozostajemy optymistyczni co do perspektyw
krajowej konsumpgji. Dodatkowo, sektor ten w najblizszych miesigcach uzyska wsparcie
zwigzane z zakupami sprzetéw domowych zniszczonych podczas powodzi. Z drugiej strony, byto
to drugie negatywne zaskoczenie w produkcji przemystowej z rzedu. Ogélnie sierpniowe dane nie
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napawajg nas pesymizmem co do perspektyw produkcji przemystowej w Polsce i liczymy na
umiarkowany wzrost w najblizszych miesigcach. Negatywne zaskoczenie we wrzesniowych danych
mogtoby jednak by¢ przyczynkiem do przemyslenia tej prognozy.

Wozrost ptac wciaz solidny

Tempo wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw przyspieszyto z 10,6% r/r w lipcu do 11,1%
r/fr w sierpniu, czyli o 0,4 pkt proc. mocniej, niz oczekiwat rynek, ale praktycznie zgodnie z nasza
prognoza. W efekcie, realne tempo wzrostu ptac urosto o pét punktu procentowego do 6,6% rr.
Poprawa ogoélnego tempa wzrostu wynagrodzen wynikata przede wszystkim z przySpieszenia
wzrostu ptac w sektorze ustug — wedtug naszych obliczen z 10,6% r/r w lipcu do 11,2% r/r w sierpniu
- a takze w sektorze gorniczym -z -22,5% r/r do 4,9% r/r, co najpewniej odzwierciedlato statystyczny
efekt zmian terminu wyptat nagrod i premii. W wiekszo$¢ sektoréw przemystowych zarejestrowano
spadek tempa wzrostu ptac, co sprowadzito nasz szacunek stopy wzrostu wynagrodzen poza
gornictwem z 11,9% r/rdo 11,3% r/r.

Ogoétem, ze wszystkich opublikowanych dzi$ przez GUS danych jedynie informacje o ptacach mozna
odczyta¢ pozytywnie. Wynagrodzenia wcigz rosng w solidnym tempie, a to powinno dalej
stymulowac¢ konsumpcje i odbicie gospodarcze. Spodziewamy sig, ze tempo wzrostu wynagrodzen w
sektorze przedsigbiorstw utrzyma sie na dwucyfrowym poziomie (albo bardzo bliskim
dwucyfrowego) do konca roku, a jego przyhamowanie, do okoto 7-8% w skali rocznej, bedzie miato
miejsce dopiero w 2025 .

Nieoczekiwany spadek zatrudnienia

Dynamika zatrudnienia spadta z -0,4% r/r w lipcu do -0,5% r/r w sierpniu, wbrew naszym i rynkowym
oczekiwaniom poprawy do -0,3% r/r. W poréwnaniu miesigc do miesiagca liczba miejsc pracy spadta o
19 tys., gtéwnie za sprawa redukcji ponad 10 tys. etatdw w sektorze przetwérstwa przemystowego.
Cho¢ spodziewalismy sie spadku liczby miejsc pracy w przetworstwie, to jego skala byto o ponad 3
tys. etatow wieksza, niz przewidywalismy. Istotne redukcje etatow miaty réwniez miejsce w
sektorach handlu i naprawy pojazdéw (-2,4 tys. miejsc pracy), a takze transportu i gospodarki
magazynowej (-2,6 tys.).

Generalnie, rynek pracy reaguje z opoznieniem na zmiany w warunkach gospodarczych, co moze w
pewnym stopniu wyjasnia¢ pogorszenie jego sytuacji. Nie zmienia to jednak faktu, ze dalsze zmiany
poziomu zatrudnienia bedg wymagaty uwaznego monitorowania.

Nadal uwazamy, ze wraz z dalszym ozywieniem gospodarczym, a przede wszystkim wraz ze
wzrostem inwestycji, powinien mie¢ miejsce takze stopniowy wzrost poziomu zatrudnienia. Wedtug
naszych szacunkéw jego dynamika powinna powrdci¢ do dodatnich wartosci na przetomie roku.

Inflacja PPI utkneta w sierpniu w poblizu -5% r/r

Sierpniowa inflacja PPl z wynikiem -5,1% r/r okazata sie nizsza od oczekiwan (mediana prognoz
rynkowych -4,8% r/fr, nasz szacunek -4,7% r/r). Zmiana cen produkcji sprzedanej przemystu w skali
miesigca byta jednak zgodna z oczekiwaniami na poziomie -0,1% m/m. Samo przetworstwo
przemystowe roéwniez odnotowato w sierpniu spadek cen o 0,1% m/m. Powodem zaskoczenia
danymi o PPI jest rewizja w dot lipcowego odczytu z -4,8% r/r do -5,1% r/r. Rewizja wynikata z
przesuniecia lipcowego wskaznika dynamiki PPI dla przetwérstwa przemystowego z -3,9% r/r do -
4,3% rfr, a w sierpniu ten wskaznik jeszcze spadt, do -4,4% r/r. Dla dynamiki PPl w ujeciu r/r jest to
pierwsza przerwa w trendzie wzrostowym, ktory rozpoczat sie w lutym i sugeruje kontynuacje
trudnych warunkéw biznesowych w przemysle.

Najwieksze miesieczne zmiany cen odnotowano w sierpniu w produkgji rafinacji ropy naftowej i
koksu (-1,2% m/m, konsekwencja duzego, bo o ponad 7% spadku ceny ropy Brent wyrazonej w
ztotych) oraz wyrobow tytoniowych (+0,9% m/m). Te dwie kategorie wyrozniajg sie rowniez pod
wzgledem zmian cen r/r (odpowiednio -9,6% i +6,5%).

Inflacja bazowa PPI (bez gornictwa, produkgji koksu i rafinacji ropy naftowej) utrzymata sie w sierpniu
na poziomie -5,1% r/r, wg naszych wyliczen. Po sierpniowym odczycie jesteSmy juz mniej pewni, czy
inflacja PPI zdota jeszcze w tym roku wspia¢ sie do zera w ujeciu r/r.

W ujeciu rocznym wskaznik cen w budownictwie wykonat w sierpniu kolejny krok w dét zgodny z
tegorocznym trendem, do 5,3% r/r z 5,7% r/r w lipcu. W skali miesigca ceny ruszyty sie w gore o
0,3%, tak wiec 10. miesigc z rzedu pozostata w przedziale 0,3-0,5%, sugerujac dalszg stabilng presje
na wzrost cen.
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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 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 instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc¢ zainteresowani ktérqkolwiek z transakcji, papieréow 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 ktérqkolwiek spotkq 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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