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Komentarz ekonomiczny

Cigg dalszy hamowania ptac i odbijania budownictwa
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W styczniu produkcja przemystowa spadta o 1,0% r/r zgodnie z nasza prognoza i o mniej
niz zaktadat rynek (-1,5% r/r). Nie widac byto za to istotnej presji na ceny w przemysle:
inflacja PPl odbita do -0,9% r/r, ale rynek oczekiwat -0,4%. Produkcja budowlana
zdecydowanie przebita oczekiwania drugi miesiagc z rzedu wynikiem 4,3% r/r, podczas
gdy mediana prognoz byta ujemna. Taki wynik sugeruje, ze rozkreca sie cykl inwestycyjny
oparty na $rodkach z UE. Dane o ptacach i zatrudnieniu z sektora przedsiebiorstw za
styczen podlegaja zaburzeniu zwigzanym ze zmiang proby statystycznej, stad nalezy je
ostroznie interpretowa¢. Pokazaty dalsze wyhamowanie wzrostu ptac, do 9,2% r/r z
grudniowych 9,8% r/r, oraz spadek zatrudnienia o 0,9% r/r. Z tego zestawu, z punktu
widzenia presji inflacyjnej najwigksze znaczenie ma dalsze hamowanie ptac, w tym w
ustugach, ktére powinno z czasem otworzy¢ droge do obnizek stop procentowych.

Produkcja przemystowa wcigz czeka na przetom

W styczniu dynamika produkcji przemystowej w Polsce wyniosta -1,0% r/r, zgodnie z nasza
prognoza i powyzej konsensusu rynkowego na poziomie -1,5% r/r. Spadek wobec
grudniowego wyniku wynoszacego +0,2% r/r wynikat gtownie z réznic w dniach roboczych.
Po korekcie o efekty sezonowe i kalendarzowe dane pokazaty odbicie z -0,6% r/r w grudniu
do +0,3% r/r w styczniu, dzigki miesiecznemu odbiciu 0 0,5%.

Dobra konsumpcyjne nadal zapewniaty umiarkowany pozytywny wktad w ogoélny roczny
wzrost produkcji, podczas gdy produkcja débr inwestycyjnych utrzymata sie ponizej -6% r/r
trzeci miesigc z rzedu. Odnotowano pewng poprawe w zakresie dobr posrednich, ktére
przyspieszyty z 0,4% r/r do 4,0% r/r. Branze zorientowane na eksport nadal radzity sobie
znacznie gorzej pod wzgledem wolumenu produkcji (-2,5% r/r) niz dostawcy na rynek
krajowy (+3,4% r/r). Wydaje sig, ze w polskim przemysle nie ma obecnie wyraznego
kierunkowego trendu. Z jednej strony sektor korzysta na wzroscie popytu krajowego, z
drugiej - popyt zagraniczny pozostaje staby.

Dalsze hamowanie wzrostu wynagrodzen

Tempo wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw spowolnito z 9,8% r/r w grudniu ub.r. do
9,2% r/r w styczniu, 0,2 pkt proc. ponizej naszego szacunku i zgodnie z konsensusem
rynkowym. W efekcie realna dynamika ptac spadta z 4,9% r/r do 3,7% r/r.

Odchylenie od naszej prognozy miato swoje zrodto przede wszystkim w spadku dynamiki
ptac w sektorze ustug, wedtug naszych szacunkéw z 9,4% r/r do 8,8% r/r. Zmiany tempa
wzrostu ptac w wiekszosci innych sektoréw byty zblizone do naszych oczekiwan. Dynamika
wynagrodzen w sektorze gérniczym wyniosta 4,0%, dzieki czemu szacowana przez nas
miara wzrostu ptac poza sektorem goérniczym byt troche wyzsza niz miara wzrostu ptac
ogo6tem i wyniosta 9,3% r/r, wobec 10,4% r/r w grudniu.

Spodziewamy sie, ze hamowanie tempa wzrostu ptac bedzie kontynuowane réwniez w
kolejnych miesigcach, do ok. 7,5% r/r srednio w Il kw i ponizej 7% w 11l kw.

Poziom zatrudnienia nadal nizszy niz przed rokiem

Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw spadta z -0,6% r/r w grudniu do -0,9%
r/fr w styczniu, wbrew naszym i rynkowym oczekiwaniom stabilizacji na -0,6% r/r. W
poréwnaniu miesigc do miesigca liczba etatéw wzrosta o 1,3 tys, m.in. przy mocnym
wzroscie zatrudnienia w sektorze przemystowym (26,8 tys. etatow, w tym o 25,9 tys. w
samym przetworstwie przemystowym), a takze przy wyraznym spadku zatrudnienia w
sektorze handlu detalicznego, o 30,1 tys. etatéw. Niemniej, nalezy zwréci¢ uwage, ze
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raportowane zmiany najpewniej zostaty zaburzone przez coroczng zmiane proby statystycznej
przez GUS.

Pomimo nizszego od oczekiwan odczytu spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach tempo
wzrostu zatrudnienia bedzie ulegato miarowej poprawie, rownolegle z dalszym odbiciem
gospodarczym i przede wszystkim wzrostem inwestycji.

Produkcja budowlana znéw zdecydowanie silniejsza niz oczekiwano

Styczniowa produkcja budowlano-montazowa, tak samo jak ta za grudzien, okazata sie
najbardziej pozytywnym elementem dotychczas opublikowanych miesiecznych danych. Jej
wzrost 0 4,3% r/r wyraznie przebit oczekiwania (rynek -0,3% r/r, my -2,7% r/r). Po wyréwnaniu
sezonowym i wyeliminowaniu efektow kalendarzowych dane pokazaty wzrost o 6,1% r/r
wobec -11,8% r/r w grudniu. Po dwoch miesigcach wyraznego odbicia m/m (+4,1% w
listopadzie, +5,8% w grudniu), w styczniu poziom odsezonowanej produkcji budowlanej
pozostat bez zmian, ale nie umniejsza to skali pozytywnego zaskoczenia tymi danymi.

Wszystkie trzy gtdwne sktadniki produkcji budowlanej pokazaty dodatnig dynamike r/r: budowa
budynkéw o 7,1% (pierwszy raz powyzej zera od grudnia 2023 r.), prace z zakresu inzynierii
ladowej 0 1,6% a roboty specjalistyczne o 3,9% ( w dwoch ostatnich ostatni dodatni odczyt
dotyczyt lipca ub.r.).

Na skale poprawy w produkcji budowlanej mogta korzystnie wptynac¢ pogoda, ale naszym
zdaniem w S$wietle poprzedniego mocnego odczytu mozna juz wigza¢ te poprawe z
rozkrecaniem sie cyklu inwestycyjnego opartego na srodkach z UE.

Inflacja PPl w gore, ale pozostaje ujemna

Inflacja PPl wyniosta -0,9 r/r w styczniu wobec -2,7% r/r w grudniu (po rewizji w dot o
0,1 pkt proc.), ponizej oczekiwan rynkowych i naszej prognozy na poziomie -0,4% r/r. Ceny
producentéw spadty o 0,1 m/m, gtdwnie w gornictwie i kopalnictwie (-1,4% m/m) oraz
energetyce (-1% m/m), przy braku zmian m/m w przetwodrstwie przemystowym. Wzrost
rocznej dynamiki PPl wynikat wiec gtdwnie z bardzo niskiej bazy (w styczniu 2024 r. ceny
producentéw spadty o prawie 2% m/m). Ogélnie rzecz biorgc, dane nie pokazaty zadnej
znaczacej presji kosztowej w polskim przemysle na poczatku roku. Oczekujemy, ze dynamika
PPI bedzie stopniowo rosng¢ w 2025 r., osiggajac poziomy powyzej zera w drugiej potowie
roku. Tempo podnoszenia sie wskaznika powinno by¢ jednak wolniejsze niz wczesniegj
oczekiwalismy, zwtaszcza jesli wzigc¢ pod uwage site ztotego.

Ceny w budownictwie nadal hamowaty w styczniu. Ich roczna dynamika zeszta do 3,6% z 3,9%
w grudniu i 7,8% w styczniu ub.r. Od stycznia do pazdziernika ub.r obserwowac mozna byto
miesieczne wzrosty cen po 0,3-0,5%, ale od listopada miesieczne zmiany sa znikome (zero w
listopadzie i styczniu, 0,7% w grudniu).
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Zmiana zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw w styczniu
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Dynamika cen w Polsce, % r/r
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie 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 publikacji 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, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorqgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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 Zarzgdzania 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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