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Produkcja duzo lepsza od oczekiwan
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Produkcja przemystowa
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Produkcja przemystowa wreszcie zaskakuje w gore Produkcja przemystowa - branze eksportowe

Produkcja przemystowa w pazdzierniku okazata sie by¢ znacznie wyzsza od oczekiwan i wzrosta i nieeksportowe, % r/e

4,7% r/r wobec naszych oczekiwan i mediany oczekiwan nieco ponizej 2% r/r. Odczyt wrzesniowy 30 -

zostat zrewidowany do -0,4% r/r z-0,3% r/r. — Eksportowe
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Produkgji sprzyjat pozytywny efekt dni roboczych (1 wigcej niz rok wczesniej), ale po oczyszczeniu

Nieeksportowe

z wptywu czynnikow sezonowych produkcja skoczyta az o 4,6% m/m, najmocniej od kwietnia. 20 A
Odsezonowany indeks produkgji podskoczyt do najwyzszego poziomu z historii (poprzedni szczyt

bytw marcu 2022r.), ale troche zabrakto, by wréci¢ do trendu sprzed pandemii. 15 A
Pozytywne zaskoczenie w produkgji przemystowej nastepuje po serii rozczarowan i jest iskierka 10 4

nadziei jesli chodzi o perspektywy gospodarcze Polski. O ile w szczegotowych danych

dostrzegamy zmiany, ktore moga by¢ wynikiem zdarzen jednorazowych (np. wzrost produkdji 5
odziezy 0 +17,6% r/r po spadku o 8,4% r/r we wrzesniu), o tyle poprawa byta jednak widoczna w

wielu sektorach, z ktorych na uwage, poza odzieza, zastuguja m. in. chemikalia, metale, 0 T
komputery, maszyny, samochody i pozostaty sprzet transportowy, meble. 5 %
Lepsze wyniki rzucaty sie w oczy szczegblnie w przypadku branz eksportowych, w ktérych B =
produkcja wzrosta o 5,0% r/r, po spadku o 2,3% r/r we wrzesniu. Sektory skupione na produkgji na -10 -
potrzeby krajowe tez jednak zanotowaty przyspieszenie, do 6,4% r/r z 2,0% r/r. W przypadku

ugrupowan produktowych najwieksza poprawa byta widoczna w dobrach konsumpcyjnych -15 -
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oraz zaopatrzeniowych (+4,0% r/r z -2,6% r/r).

Jak juz wczesniej wskazywaliSmy, w tym roku dane o produkgji przemystowej sg duzo bardziej

zmienne niz wczesniej. Nie zdziwi nas zatem, jesli w listopadzie znowu zobaczymy stabszy wynik, Departament Analiz Ekonomicznych:

zwtaszcza ze liczba dni roboczych bedzie o 2 mniejsza niz rok wczesniej. Pazdziernikowy odczyt
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
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potwierdza jednak, ze sytuacja w polskim przemysle nie jest tak zta, jak mozna byto myslec¢ po
rozczarowaniu danymi z sierpnia i wrzesnia. Ponadto, o ile polski indeks PMI i faktyczna produkcja

s dalekie od idealnego dopasowania, o tyle nastroje wsrod spétek przemystowych w ostatnich
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Tempo wzrostu ptac powoli hamuje

Tempo wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw spadto z 10,3% r/r we wrzesniu do 10,2% r/r w
pazdzierniku, lekko ponizej oczekiwan rynku i naszej prognozy. Realne tempo wzrostu ptac rowniez
ulegto niewielkiemu ostabieniu, z 5,2% r/r do 5,0% r/r.

Spadek ogdlnej dynamiki ptac, a takze réznica wzgledem naszej prognozy wynikaty ze spadku tempa
wzrostu ptac w gérnictwie z 17,5% r/r do -11,7% r/r, okoto 4 pkt proc. ponizej naszego szacunku.
Spadek ten byt w znacznej mierze efektem wysokiej bazy w pazdzierniku ubiegtego roku, ktéra
wynikata z wyptat nagrod w niektoérych kopalniach.

Tempo wzrostu ptac w pozostatych sektorach byto bliskie naszym oczekiwaniom. Zgodnie z naszymi
obliczeniami dynamika ptac poza sektorem gorniczym wzrosta w pazdzierniku do 11,0% r/r z 10,1%
r/r we wrzesniu, a dynamika ptac w sektorze ustug - do 10,4% r/r z 10,0% r/r.

Cho¢ tempo wzrostu ptac pozostaje wysokie, pazdziernik moze by¢ ostatnim lub jednym z ostatnich
miesiecy, kiedy osigga ono dwucyfrowy poziom. Spodziewamy sig, ze jeszcze w grudniu dynamika
ptac powinna przewyzszy¢ 10% r/r, ale bedzie to zalezato od rozmiaru wyptacanych wtedy nagrod.
Od stycznia 2025 r. tempo wzrostu ptac najpewniej trwale spadnie do jednocyfrowego poziomu, a w
skali catego roku wyniesie $rednio 7-8% r/r. Niemniej, taka dynamika ptac bedzie wcigz stanowi¢
wsparcie dla konsumpgji prywatnej i wzrostu gospodarczego.

Dynamika zatrudnienia pozostaje stabilna lekko ponizej zera

Tempo wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw utrzymato sie w pazdzierniku na poziomie -
0,5% r/r, bez zmian wzgledem wrzesnia, zgodnie z oczekiwaniami rynku i niewiele ponizej naszej
prognozy. W poréwnaniu miesigc do miesigca, liczba zatrudnionych spadta o 4 tys., tj. o okoto 1,5 tys.
mniej, niz przewidywaliémy. Najwieksze redukcje zostaty odnotowane w przetworstwie
przemystowym (-2,7 tys. zatrudnionych), dziatalnosci profesjonalnej (-2,7 tys.) i transporcie (-1,6

tys.).

Dynamika zatrudnienia prawdopodobnie pozostanie do konca roku na swoim obecnym poziomie, ale
z poczatkiem 2025 r. powinna powrdci¢ do dodatnich wartosci i miarowo rosnac przez caty rok,
wspierana oczekiwang przez nas ekspansjg gospodarcza.

Inflacja PPl podnosi sig, ale wcigz wyraznie ujemna

Inflacja PPl byta w pazdzierniku réwna -5,2% r/r po -6,2% r/r (rewizja z -6,3%) we wrzesniu.
Konsensus rynkowy i nasze szacunki wynosity -5,6% r/r. To pierwsze zaskoczenie w gore od czerwca i
dopiero drugie wérod ostatnich 13 miesiecznych odczytow. Ceny przetworstwa przemystowego
spadty 0 4,4% r/r (w skali miesigca wzrosty 0 0,5% m/m), co jest ich drugim najmniejszym spadkiem
od potowy 2023 r. Pazdziernikowe ostabienie ztotego i ruch w gore ceny ropy Brent przyczynity sie do
wzrostu inflagji PPI.

Drugi mocny wzrost w rzedu w cenach produktow rolnych

Ceny produktow rolnych wzrosty w pazdzierniku o 1,9% m/m oraz 2,1% r/r. W ujeciu rocznym byt to
pierwszy wzrost od kwietnia 2023 r. i naszym zdaniem kolejne odczyty pozostang juz powyzej zera.
W ujeciu miesiecznym byt to natomiast drugi mocny wzrost z rzedu. Wzrosty ceny zboz, bydta oraz
mleka. Wyzsze ceny skupu produktéw rolnych beda naszym zdaniem przektada¢ sie na
przyspieszenie cen zywnosci w CPI i sprzyja¢ utrzymywaniu tego wskaznika na podwyzszonym
poziomie.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty
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towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
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Wzrost ptac, % r/r
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Poziom zatrudnienia, styczen = 100
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Ceny skupu produktéw rolnych a detaliczne
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