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Produkcja przemystowa w Polsce

50 - r 120
45
Wiekszo$¢ dzisiejszych danych z krajowej gospodarki za wrzesien zaskoczyta negatywnie. 0 4 r 115
Produkcja przemystowa odnotowata wzrost o -0,3% r/r (-0,2% m/m po odsezonowaniu) 35 | . '_ 110
zaskakujagc w dot trzeci raz z rzedu, przy czym stabos$¢ widoczna byta szczegolnie w
dobrach posrednich i produkcji nakierowanej na eksport. Poprawiajace sie miekkie 301 Ll 105
wskazniki koniunktury sugeruja pewne ozywienie, ale moze by¢ ono hamowane przez 257
przedtuzajaca sie stabos¢ europejskiego przemystu. Produkcja budowlana zmniejszyta 20 1 r 100
skale spadku do -9% r/r (+0,9% m/m po odsezonowaniu) z -9,6%, nieco powyzej 15 o5
konsensusu. Sadzimy, ze w ciggu kilku miesiecy w danych o produkcji budowlanej 10 A
powinien zacza¢ ujawniac sie pozytywny impuls zwigzany z wykorzystaniem Srodkow 5 4 L 90
unijnych, co powinno sprzyja¢ inwestycjom, choé¢ widac tez hamowanie wzrostu liczby 0 A
pozwolen na budowe oraz rozpoczetych budoéw. Dynamika zatrudnienia utrzymata sie we 5 N ; 85
wrzesniu na poziomie -0,5% r/r. Z kolei tempo wzrostu ptac nieoczekiwanie spadto do 10 s E 3P
10,3% r/rz 11,1% r/r w sierpniu, przy hamowaniu ptac zarébwno w ustugach i przemysle, % rlr, 1.0$
za to przy duzym wzroscie ptac w gornictwie napedzanych premiami. Realne tempo s % 1lr, 1.08 (wyr.sezon.) | 5
wzrostu ptac wyhamowato do 5,2% r/r z 6,6% r/r. W kolejnych miesigcach dynamika ptac S i?;f;ig?zg’éyé;zm})
L 70

mogtaby osiagnac¢ jednocyfrowy poziom, ale to wcigz wysokie tempo wzrostu -25
2 a . 0 . . .. Zrodto: GUS, Santander

wynagrodzen, ktore powinno zapewni¢ wsparcie mocnemu wzrostowi konsumpgji.

Gtebszy spadek wrzesniowego PPl (do -6,3% r/r) z kontynuacja spadkow cen w

Produkcja budowlana, dekompozycja, % r/r
przetworstwie sugeruje potencjalnie nizsza presje na towary bazowe w CPI. Jutrzejsze

20 - -
dane o sprzedazy dadza petniejszy obraz sytuacji w Il kw., a na ten moment 0 Inzyn|er.|a ladowa
podtrzymujemy nasza prognoze wzrostu PKB w tym roku na poziomie 3% (ponad 3% r/r mm Budynki o

15 A Roboty specjalistyczne

w Il kw.) z pierwsza obnizka stép RPP w lipcu 2025 r. Szybsze hamowanie rynku pracy,
nizsza presja inflacyjna, opoznienie ozywienia w strefie euro przy mocnym ztotym
mogtoby potencjalnie zwiekszac ryzyko dla scenariusza nieco szybszej obnizki stop.

Przemyst - stabe wyniki pomimo poprawy nastrojéw

We wrzesniu wolumen produkdji przemystowej w Polsce spadt o 0,3% r/r, podczas gdy rynek
liczyt na +0,3% r/r, a nasza prognoza wynosita +1,1% r/r. To juz trzecia negatywna niespodzianka
z rzedu w tych danych, cho¢ najmniejsza z nich. W ujeciu wyréwnanym sezonowo roczna
dynamika produkgji przemystowej utrzymata sie na dodatnim poziomie 0,4%, ale spadta o 0,2%
m/m. Poprzedni wynik, za sierpien, zostat zrewidowany w gére z-1,5% r/r do-1,2% r/r.

Dodatnig roczng dynamike produkcji odnotowano w segmencie dobr konsumpcyjnych, trwatych i
nietrwatych (odpowiednio 2,3% r/r i 2,7% r/r), podczas gdy produkcja dobr posrednich spadta o
2,6% r/r, a dobra inwestycyjne spadty o 1,2% r/r (co i tak jest najlepszym odczytem w tym
segmencie od kwietnia). Wynik dziatdw przemystu zorientowanych na rynek krajowy (wg naszych
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wyliczen +2,0% r/fr) pozostaje wyraznie lepszy niz zachowanie produkci w branzach
eksportowych (-2,3% r/r). Produkcja sprzetu elektrycznego — branza wywierajgca najwieksza
negatywna presje na wynik catego sektora przemystowego - wykazuje stopniowa poprawe
(-15,7% r/r we wrzesniu wobec -21,4% r/r w sierpniu), ale nie na tyle duza, aby istotnie wptyna¢

. X - . . . . oo
na produkcje ogdtem. Jednoczesnie produkcja samochodéw pozostaje stosunkowo niska, -2,0% Departament Analiz Ekonomicznych:

r/r wobec -1,9% r/r w sierpniu, mimo ze poprawie dynamiki sprzyjat we wrzesniu lepszy uktad dni

roboczych. Podobne pogorszenie dynamiki r/r wystgpito tez m.in. w produkgji wyrobow al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
drewna i papieru, a w produkcji pozostatego sprzetu transportowego roczna dynamika powrécita Piotr Bielski 691 393 119

powyzej 18% r/r po sierpniowym spadku do 0,9% r/r. Bartosz Biatas 517 881 807
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tytoniowych, wyrobéw z gumy i tworzyw sztucznych oraz produkcji metali i sprzetu
elektronicznego. Do$¢ dobry wynik uzyskano w produkgji lekdw, tekstylidéw, wyrobéw z metali,

Utrzymujaca sie stabos¢ realnych danych przemystowych niepokoi, ale jednoczesnie pozostaje w
kontrascie z obserwowanym w ostatnich miesigcach szybkim odbiciem wskaznikéw nastrojow

biznesowych w tym sektorze. Indeks PMI ur6st miedzy czerwcem a wrzeéniem z 45,0 pkt do 48,6
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pkt., dwa wzrosty z rzedu ma tez juz na koncie przemystowy indeks ESI. Projekty zwigzane z Statystyki rynku mieszkaniowego, sumy za 12
funduszami unijnymi moga poprawi¢ sytuacje przemystu w najblizszych kwartatach, przy czym miesiecy
wzrost wolumenu produkcji moze wg nas nastepowac stopniowo. 350 - - 140
Budownictwo czeka na impuls 300 4 L 120
Produkcja budowlana spadta we wrzesniu 0 9,0% r/r, co byto mniej wiecej zgodne z oczekiwaniami

. . . .. . 250 A r 100
(my: -8,7% rfr, rynek: -9,8% r/r) i wobec spadku o 9,6% r/r w sierpniu. W ujeciu miesiecznym e
produkcja zwigkszyta sie 0 12% m/m, co jest dos¢ solidnym wynikiem, ale warto pamigtac, ze 200 - ~~~l g0
sierpien byt raczej staby (dane po oczyszczeniu z wptywu czynnikdéw sezonowych wskazujg na wzrost
00,9% m/m we wrzesniu wobec -0,5% m/m w sierpniu). 150 + r 60
Dos¢ dobre wyniki widoczne byty w inzynierii cywilnej i ladowej (-8,9% r/r wobec -10,6% r/r w 100 - - 40

= mieszkania oddane do uzytk.
sierpniu) oraz w pracach specjalistycznych (-7,9% r/r wobec -9,8% r/r w sierpniu), natomiast wyniki

budowy budynkéw uksztattowato sie na poziomie -10,1% r/r wobec -7,9% r/r w sierpniu. Ogolnie
jednak struktura wzrostu produkgji budowlanej pozostata podobna jak w sierpniu.

50 pozwolenia na budowe L 20

rozpoczete budowy
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L. L, . . . Wskaznik projektow w toku

Dane pokazuja, ze aktywnos¢ budowlana pozostaje niska, ale nie ulega dalszemu pogorszeniu. 50 (prawa 08) 2
Sadzimy, ze w ciggu kilku miesiecy w danych powinien zacza¢ ujawnia¢ sie pozytywny impuls L @ 2 ¥ 8 92 3 g
zwigzany z wykorzystaniem srodkow unijnych. ¥ g ¥ 3 ¥ 3 N ® XN
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Na rynku mieszkaniowym oznaki spowolnienia Zrédto: GUS, Santander
We wrzesniu do uzytkowania o<.jdan(.) 16,6 tys. mIESZkF':ln,'CZle 1,9/0'V§II§‘CEJ n'lz r<?k WCZQS!’\Iej, po Wzrost ptac, % r/r
spadku o 18% zanotowanym w sierpniu. Pewne spowolnienie aktywnosci rynku jest jednak widoczne p”
w danych na temat liczby pozwolen na budowe oraz rozpoczetych budéw. Nominalne ptace poza gornictwem

Nominalne ptace

We wrzesniu wydano pozwolenia na 23,0 tys. budéw czyli 0,5% mniej niz rok wczesniej, a liczba —— Ngminalne ptace w ustugach

rozpoczetych budéw wyniosta 19,3 tys., 0,8% wiecej niz przed rokiem. W sierpniu i we
weczesniejszych miesigcach obydwie te miary pokazywaty dwucyfrowe tempo wzrostu. Szacowany
przez nas wskaznik liczby projektéw w toku obnizyt sie we wrzesniu po raz pierwszy od sierpnia 2023
r.

Mozliwe, ze rynek zaczyna reagowac na pogorszenie perspektyw w zwigzku z malejacymi szansami
na kolejny program wspierajacy kredytobiorcdw. Duzy wzrost liczby pozwolen na budowe oraz
rozpoczetych budéw w minionych miesigcach powinien jednak wptynaé na wzrost liczby mieszkan 5 4
oddawanych do uzytkowania w najblizszych kwartatach, co moze mie¢ ujemny wptyw na ceny na

rynku mieszkaniowym.

Tempo wzrostu ptac nieoczekiwanie spadto

: TEEE

Tempo wzrostu ptac spadto z 11,1% r/r w sierpniu do 10,3% r/r we wrze$niu, 0,8 pkt proc. ponizej E & £ ﬁ g

naszych oczekiwan i 0,7 pkt proc. ponizej konsensusu rynkowego. W efekcie, realne tempo wzrostu 5

ptac wyhamowato z 6,6% r/r do 5,2% r/r. Zrédto: GUS, Santander

Gtownym zrodtem spadku ogolnej dynamiki ptac byt sektor ustug, gdzie wedtug naszych obliczen . L B

L . Poziom zatrudnienia, styczen = 100

tempo wzrostu ptac ulegto obnizeniu z 11,2% r/r do 10,0% r/r, ponad 1 pkt proc. ponizej naszych

oczekiwan. Do spadku dynamiki ptac doszto takze w sektorze przemystowym, z 10,8% r/r do 10,4% 101,0

r/r, przede wszystkim z powodu wolniejszego wzrostu ptac w sektorach przetworstwa 183:2 :

przemystowego i wytwarzania i zaopatrywania w energie. Jedynym sektorem, w ktérym tempo 100.4 1

wzrostu ptac byto wyraznie wyzsze, niz szacowalismy, byto gérnictwo. Dynamika wynagrodzen 100:2 1

ulegta tam wzrostowi z 4,9% r/r do 17,5% r/r, najprawdopodobniej dzieki wyptacie premii i nagrod w 100,0 -

jednej ze spotek z sektora produkcji miedzi. W rezultacie, wedtug naszych obliczen, tempo wzrostu 99,8 1

ptac poza sektorem gérniczym wyhamowato z 11,3% r/r do 10,1% r/r. 23’2 1

Ogotem, choc¢ ogdlne tempo wzrostu ptac utrzymato sie we wrzesniu na dwucyfrowym poziomie, to 99,2 -

jego nieoczekiwany spadek moze sprawic, ze w pazdzierniku dynamika ptac znajdzie sie lekko ponizej 99,0 1 gglfg?rlgrzedsiebi {w Srednia

poziomu 10,0% r/r. Niemniej, nalezy podkresli¢, ze bedzie to wcigz wysokie tempo wzrostu 98,8 1 Przetworstwo srednia 2010-19

wynagrodzen, ktoére powinno zapewni¢ wsparcie dalszemu wzrostowi konsumpcji i ozywieniu 2::2 : Sektor przedsiebiorstw 2024

gospodarczemu. 98,2 Przetwérstwo 2024

Dynamika zatrudnienia pozostaje stabilna lekko ponizej zera 98,0 5 5 - 's 0 o o NN o 5
= g2 EY=vE 88T 5

Dynamika zatrudnienia utrzymat sie we wrzeéniu na poziomie -0,5% r/r, bez zmian wzgledem Zrédto: GUS, Santander

pazdziernika. W poréwnaniu miesigc do miesigca liczba miejsc pracy skurczyta sie o okoto 8 tys.,
niemal doktadnie z naszym szacunkiem.
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Podobnie jak w sierpniu, spadek ogélnej liczby miejsc pracy miat swoje zrodto gtéwnie w sektorze PPl i inne miary inflacji, % r/r

przetworstwa przemystowego, ktory utracit okoto 4,5 tys. etatow. Kolejne najwigksze redukcje 26 -

zatrudnienia miaty miejsce w sektorach transportu i gospodarki magazynowej (-1,5 tys. etatéow), a 5‘2‘ 1

takze handlu i naprawy pojazdow (-1,0tys.). 20 |
18 -

Dynamika zatrudnienia prawdopodobnie pozostanie blisko swojego obecnego poziomu do konca iﬁ 1

roku, a na poczatku 2025 r. powrédci do dodatnich wartosci. Pozniej, wraz z ozywieniem 12 4

gospodarczym, a takze przede wszystkim wraz ze wzrostem inwestycji powinnismy obserwowac 1g 1 Vi

stopniowa poprawe tempa wzrostu poziomu zatrudnienia. 6 / \\J/
4]

Gtebszy spadek wrzesniowego PPI sugeruje wolniejsze odreagowanie w kolejnych miesigcach g 1 \

Roczny spadek cen producentow pogtebit sie we wrzesniu do -6,3% r/r z -5,5% r/r w sierpniu wobec :i i cPI

oczekiwanych -5,7% r/r. 64 pp Va
-8

Niespodzianka w dét w duzej mierze wynikata z rewizji w dot dynamiki cen w wiekszosci kategorii za jg 1 bazowy PPI

sierpien, przy czym najwigkszy wktad miat spadek w przetworstwie przemystowym (o -0,5% m/m -14 Ceny w budownictwie

wobec poprzedniego szacunku na poziomie -0,1% m/m). W efekcie roczna dynamika PPl w sierpniu J&YIIIIIRIIIN
pop 9 p (170 : Y P N2 5 90N 358032580
zostata zrewidowana do -5,5% r/r z -5,1% r/r. Co wiecej, dane o cenach zaskoczyty w dét rowniez we $ g 03 ©Eg 0 3% O£ 0 3

, . . . .. , — Zrodto: GUS, Santand
wrzes$niu, odnotowujac drugi z rzedu miesiagc spadku cen producentow o 0,5% m/m przy stabszej niz rodto antander

zaktadalismy dynamice cen w wiekszosci kategorii. Ponadto inflacja bazowa PPI spadta we wrzesniu
do-6,2% rfrz-5,5%r/r.

Dane o PPI sygnalizuja, ze przy utrzymujacej sie stabosci europejskiego przemystu presja cenowa
wsrod producentéw jest ograniczona, co moze oddziatywac w kierunku nizszej inflacji towaréw
bazowych w CPI.

Nadal oczekujemy, ze roczny wzrost PPl bedzie stopniowo przyspieszat w nadchodzacych miesigcach
ze wzgledu na niskg baze z poprzedniego roku, cho¢ inflacja PPl prawdopodobnie osiggnie dodatni
poziom dopiero w przysztym roku. Nasze prognozy zaktadajg stabilizacje kursu ztotego, niewielki
wzrost cen surowcow przy jedynie stopniowym ozywieniu popytu w strefie euro i silniejszym odbiciu
w Polsce.
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