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Komentarz ekonomiczny

Grudzien peten zaskoczen w dot
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W grudniu ani produkcja przemystowa, ani ptace, ani nawet zatrudnienie nie sprostaty
oczekiwaniom rynkowym i naszym. Produkcja urosta o zaledwie 0,2% r/r, nadal
obcigzona staboscig koniunktury w Europie i najwyrazniej czeka jg w 2025 r. raczej
rachityczny wzrost. Ptace nie zdotaty utrzymaé dynamiki przekraczajacej 10% r/r, a
zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw pogtebito spadek do 0,6% r/r wobec ubytku w
samym grudniu blisko 10 tys. etatéw w przetwdrstwie przemystowym. Inflacja PPI
pozostata w grudniu ujemna, cho¢ wykonata kolejny krok w strone zera. W styczniowym
badaniu koniunktury GUS odnotowat poprawe w wiekszosci sektorow, nastroje byty
gorsze tylko w przypadku sektora handlu detalicznego. Dane wygladaja na nieprzystajace
do zaostrzonego tonu w polityce pienieznej ujawnionego w ubiegtotygodniowym
komunikacie RPP i wystapieniu jej przewodniczacego.

Grudniowa dynamika produkcji przemystowej dodatnia ale rozczarowujaca

Produkcja przemystowa wzrosta w grudniu o 0,2% r/r wobec -1,3% r/r w listopadzie i tym
samym zaskoczyta wyraznie w dét (rynek: 2,3% r/r, my: 2,5% r/r). W ujeciu odsezonowanym
produkcja spadta o 1,7% m/m. Spadki odsezonowanej produkcji w listopadzie i grudniu
zniwelowaty wyskok zaobserwowany w pazdzierniku. W catym 2024 r. produkcja
przemystowa urosta 0 1,1%, aw IV kw. 0 1,3% r/r.

Na wyniku zawazyta przede wszystkim produkcja dobr inwestycyjnych, ktéra spadta o 6,7%
r/r, przy wzroscie produkcji dobr konsumpcyjnych trwatego uzytku o 6,8% r/r i nietrwatych o
5,5% r/r. Branze zorientowane na kraj ponownie wypadty lepiej niz sektory eksportowe,
odnotowawszy wzrost o 4,2% r/r wobec spadku o 4,3% r/r w branzach eksportowych.
Produkcja wygladata szczegdlnie stabo m. in. w produkcji chemikaliéw, mebli, metali czy
odziezy.

Polski przemyst w dalszym ciaggu znajduje sie pod negatywnym wptywem stabej
koniunktury w Europie, szczegdlnie w Niemczech. Nie sadzimy, aby w nadchodzacych
miesigcach miato sie to znaczaco zmieni¢, zatem w 2025 r. produkcje przemystowa czeka
raczej rachityczny wzrost. Natomiast jesli chodzi o sam grudzien, to warto zauwazy¢, ze
efekt dni roboczych byt dodatni (+1 dzien w poréwnaniu z grudniem 2023 r.), ale uktad
kalendarz zachecat do brania urlopéw, co naszym zdaniem mogto wptynac na ostabienie sity
efektu dni roboczych.

Tempo wzrostu ptac powrécito do jednocyfrowego poziomu

Tempo wzrostu ptac spowolnito w grudniu do 9,8% r/r z 10,5% r/r w listopadzie, przeciwinie
do oczekiwan lekkiego przyspieszenia, w naszej ocenie do 10,8% r/r, a wedtug konsensusu
do 11,1% r/r. W rezultacie realne tempo wzrostu ptac rowniez spadto, z 5,6% r/r do 4,9%

r/r.

Negatywne odchylenie tempa wzrostu ptac od naszej prognozy byto podyktowane spadkiem
dynamiki wynagrodzen zaréwno w sektorze przemystowym, jak i w sektorze ustug. W
pierwszym z nich dynamika ptac spadta z 10,3% r/r do 9,4% r/r, aw drugim - z 10,5% r/r do
9,9% r/r. Poniewaz jedna z najnizszych stop wzrostu ptac, réwna 3,2% r/r, zostata
zarejestrowana w sektorze goérniczym, wedtug naszych obliczen tempo wzrostu
wynagrodzen poza sektorem gorniczym zdotato utrzymac sie na dwucyfrowym poziomie,
10,2% r/r wobec 10,6% r/r w listopadzie.

Niemniej, spodziewamy sie, ze w styczniu dojdzie do dalszego, wyraznego hamowania
tempa wzrostu ptac.
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Produkcja przemystowa w podziale na branze
eksportowe i nieeksportowe, % r/r
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Wozrost ptac w sektorze przedsiebiorstw, %
Nieoczekiwane pogorszenie sytuacji na rynku pracy rfr

Dynamika zatrudnienia w sektorze przemystowym spadta z -0,5% r/r w listopadzie do -0,6% r/r

w grudniu, wbrew oczekiwaniom na stabilizacje na poziomie z listopada. W poréwnaniu 15
miesigc do miesigca poziom zatrudnienia spadt o 9 tys. etatow, przeciwnie do naszych
oczekiwan niewielkiego wzrostu, o 1 tys. etatéw. Najwieksze redukcje zatrudnienia miaty

miejsce w sektorze przemystowym, gdzie wyniosty 11 tys. etatow, w tym 9,9 tys. etatdw w
przetwérstwie przemystowym. Cho¢ spodziewalismy sie, ze poziom zatrudnienia w przemysle 10
moze ulec spadkowi, to zaktadalismy, ze spadek ten nie przekroczy 3 tys. etatéow.

Nominalne ptace poza goi
Nominalne ptace

Nominalne ptace w us]
Realne ptace

Skala spadku ogélnego poziomu zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw zostata w niewielkim
stopniu ograniczona przez jego wzrost w sektorze ustug, w tym przede wszystkim w sektorze 5
handlu i naprawy pojazdow, w ktérym przybyto 1,7 tys. zatrudnionych.

Cho¢ grudniowe dane stanowig negatywne zaskocznie, wcigz spodziewamy sie, ze w 2025 r.

dojdzie do poprawy sytuacji na rynku pracy. W pierwszej potowie 2025 r. dynamika 0
zatrudnienia powinna wzrosng¢ do okoto 0,0% r/r, a do konca roku powinna wzrosna¢ do okoto

0,5% r/r, wspierana oczekiwanym przez nas ozywieniem gospodarczym.
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Inflacja PPI nadal zmierza od dotu w strone zera -5 -
Zrodto: GUS, Santander

Ceny produkcji sprzedanej przemystu spadty w grudniu o 2,6% r/r, wobec naszej prognozy i

konsensusu rynkowego na poziomie -2,5% r/r. Z kolei dane o PPl za listopad zostaty Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw,
zrewidowane w dot: z -3,7% do -3,8% r/r. W ujeciu miesiecznym ceny spadty o 0,2% m/m, styczen = 100
gtéwnie z powodu spadku o 1,5% w gornictwie i kopalnictwie, -0,2% m/m w wytwarzaniu i 101,0 -
dystrybucji energii elektrycznej i ciepta oraz -0,7% m/m w przetworstwie przemystowym. 100,8
Proces stopniowego wzrostu inflacji PPl wg nas nie zakonczyt sie jeszcze - spodziewamy sie, ze 100,6 -
bedzie kontynuowany w 2025 r., a wzrost cen producentéw w ujeciu r/r przekroczy zero juz w 100,47
. . L. . o . 100,2 4
styczniu, a nastepnie wzrosnie do 1,5% r/r pod koniec roku. Jednym z czynnikdw stojacych za 1000
takim scenariuszem beda rosngce koszty surowcow i materiatbw, wzmacniane przez 99'8 ]
deprecjacje ztotego do dolara (cena ropy Brent wyrazona w ztotych wzrosta od wrzesnia o ok. 996 -
20%). 99,4 -
. Iy I3 . . 99’2 7
Wiegkszos¢ sektorow biznesowych weszta w nowy rok w lepszych nastrojach 99,0 1 Sektor przedsiebioxgtw $rednia
088 | 2010-19 o
W styczniu wskazniki koniunktury GUS dla polskich sektoréw biznesowych poprawity sie m/m 98‘6 = Przetworstwo $rednia 2
lub utrzymaty poziom w ujeciu wyréwnanym sezonowo. Wyjatkiem byt sektor handlu 98’4 ] Sektor przedsiebiorstw 2024
detalicznego, ktérego wskaznik spadt do najstabszego poziomu od wrzesnia 2023 r. Najwiekszy 982 - Przetwérstwo 2024
wzrost optymizmu odnotowano w branzy zakwaterowania i gastronomii (trzecia znaczaca 98,0 I ——————
s. . . . . . 5 = S T O o o N N o =]
poprawa z rzedu, wskaznik skoczyt w styczniu do najwyzszego poziomu od listopada 2019+.), a 2 g 2 g nN=%53= 5
takze instytucji finansowych i ubezpieczycieli. Wskaznik nastrojow w sektorze transportowym Zrédto: GUS, Santander
wzrost do najwyzszego poziomu od czerwca ub.r. czemu towarzyszyto nieco lepsze o .
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Zestaw wskaznikdéw wyprzedzajacych od GUS pokazuje nam, ze najwyrazniej nie doszto jeszcze
do pozytywnego przetomu w przemysle. Z kolei sygnat ptynacy z tych danych dla konsumpcji 5
prywatnej jest mieszany: wyglada na to, ze poprawia sie popyt w ustugach, ale jednoczesnie
narastajg obawy wsrdd firm zajmujacych sie handlem detalicznym. 0 T T T T "\-f;v— —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 -15 A
przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe przemysl
starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqgd, jednakze budownictwo
Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych -20 handel det.
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq transport
gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne .25 J horeca
oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorqgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i — o~ o~ ™ ™ < <t [T}
towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub ?}_ ‘; (;_ (; (;_ (; c;_ (;
zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku = k7] = b = @ = b

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 istniejqce 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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