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Komentarz ekonomiczny

Marcowe dane sprzyjajg obnizce stop procentowych
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Dane za marzec rozczarowaty. Dynamika produkcji przemystowej przeszta na plus (2,5%
r/r), ale mniej niz oczekiwano a jej odbicie opierato sie na efektach kalendarzowych.
Produkcja budowlana wbrew oczekiwaniom nie urosta w skali roku (-1,1%r/r). Po
dynamice ptac spodziewalismy sie powrotu powyzej 8% r/r, tymczasem doszto w nich do
dalszego hamowania, do 7,7% r/r. Zatrudnienie nadal spadato o 0,9% r/r, inflacja PPI
stata sie nieco mniej ujemna, a kwietniowy pomiar nastrojow w firmach pokazat ich
pogorszenie w handlu detalicznym i przemysle. Taki zestaw danych powinien utwierdzi¢
w RPP poczucie potrzeby obnizki stép procentowych juz na majowym posiedzeniu, wg
nas o 50pb.

Produkcja przemystowa znéw wyraznie ponizej prognoz

W marcu produkcja przemystowa zanotowata wzrost o 2,5% r/r wobec oczekiwan
rynkowych na poziomie 3,6% r/r i naszej prognozy 2,9% r/r. Nastgpito to po
rozczarowujacym lutowym odczycie, o podobnej skali odchylenia w dét od oczekiwan
rynkowych (za luty poczatkowo zaraportowano -2,0% r/r wobec mediany prognoz
rynkowych -1,1%). Dane o produkcji przemystowej wyréwnane sezonowo pokazaty spadek
0 0,7% m/m po spadku o 0,2% m/m w lutym. Pod wzgledem rocznej dynamiki produkji
marzec wyglada znacznie mocniej niz luty, ale jest to w duzej mierze spowodowane
efektami statystycznymi - brakiem roznicy r/r w dniach roboczych wobec jednego dnia mniej
r/r w lutym oraz dodatnim efektem bazy zwigzanym z faktem, ze w 2024 r. Wielkanoc
wypadta w marcu. Te elementy publikacji o produkcji przemystowej powinny wzmocni¢ w
RPP wole obnizki stop w maju. W tych danych sg tez pozytywne elementy: wynik za luty
zostat zrewidowany w gére o 0,1pp do -1,9% r/r, przy czym dane nt. samego przetworstwa
przemystowego zostaty podciggniete o 0,2pp. Produkcja w zakresie przetworstwa
przemystowego byta réwniez silniejsza niz sadzilismy w marcu, osiagajac 3,0% r/r, mimo ze
odczyt dla przemystu ogdtem byt ponizej naszej prognozy.

Pod wzgledem poziomu aktywnosci w poszczegdlnych dziatach przemystu najlepiej w
marcu wygladata produkcja odziezy i wyrobéw z drewna. Drugi miesigc z miesieczna
dynamika produkcji wyraznie stabszg niz medianowy wynik za ostatnie lata pokazat sektor
energetyczny, gérnictwo wegla. Nietypowo staby wynik jak na marzec wystapit w produkgji
pozostatego sprzetu transportowego. W ujeciu catych ugrupowan przemystowych, w
produkgcji dobr inwestycyjnych wzrost wynidst 10,4% r/r, dobra zaopatrzeniowe pokazaty
+4,3% r/r a dobra konsumpcyjne 2,5% r/r (trwate) i 2,6% r/r (nietrwate). Wyrazne odbicie z
ujemnych dynamik we wszystkich tych kategoriach jest jednak oparte na statystycznych
efektach kalendarzowych i nie liczymy na utrzymanie takiego tempa. Ta sama uwaga
dotyczy wynikéw w podziale wg gtéwnych rynkéw zbytu: sektory przemystowe nastawione
na eksport pokazaty wzrost o 6,6% r/r a sektory bazujace na popycie krajowym pokazaty
wzrost produkgji 0 2,1% r/r.

Wskazniki nastrojow biznesowych w przemysle wygladajg ostatnio obiecujaco: w marcu
PMI utrzymat sie powyzej 50 pkt, a w tym czasie wskaznik GUS dotart do najwyzszego
poziomu od prawie 3,5 roku. To, co Zle wrézy sektorowi, to mozliwe negatywne
konsekwencje wojen handlowych, co najprawdopodobniej przesadzito o pogorszeniu
nastrojéw w przemysle w kwietniu, o czym piszemy dalej).

Produkcja budowlana nieoczekiwanie spadta r/r

Produkcja budowlano-montazowa w marcu spadta o 1,1% r/r, co jest wynikiem znacznie
ponizej naszej prognozy i konsensusu rynkowego (odpowiednio +5,7% i +5,6% r/r).
Wyréwnany sezonowo wzrost byt o 0,4% wyzszy niz w analogicznym miesigcu
poprzedniego roku i nizszy o 3,7% w poréwnaniu z lutym. Najwiekszy spadek miat miejsce
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w inzynierii ladowej i wodnej (-4,9% r/r), co nastapito po kilku miesigcach przyzwoitych
wynikéw w tym obszarze, ktére przypisywalismy budzacemu sie ozywieniu inwestycyjnemu,
napedzanemu rosngcym wykorzystaniem srodkéw z KPO. Budowa budynkéw spadta o 3,4%
r/r, a roboty specjalistyczne wzrosty o 6% r/r. Marzec byt dos¢ ciepty, wiec trudno ttumaczyc¢
rozczarowanie trudnymi warunkami pogodowymi.

Nadal uwazamy, ze kolejne miesigce powinny przynies¢ powrot do dodatniego tempa wzrostu
w budownictwie, poniewaz powinny nabierac¢ tempa inwestycje infrastrukturalne na szczeblu
samorzadowym i rzadowym. Wysitki na rzecz poprawy obronnosci w Polsce i Europie
obejmujace m.in. zwiekszenie naktadéw na zwigzang z tym infrastrukture, powinny réwniez
wspiera¢ wyniki w polskim sektorze budowlanym w dalszej czesci 2025 r. Marcowy wynik
produkgji budowlanej byt jednak wyraznym rozczarowaniem, ktore prawdopodobnie dotaczy do
listy argumentow przemawiajgcych za zdecydowana obnizka stop procentowych w maju.

Wzrost ptac ponownie nizszy niz oczekiwano

Tempo wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw przedtuzyto serie spadkéw, spowalniajac z
7,9% r/r w lutym do 7,7% r/r w marcu, ponizej konsensusu rynkowego na poziomie 7,8% r/r i
naszego szacunku 8,4% r/r. W rezultacie wzrost ptac realnych spadt z 2,9% r/r do 2,7% r/r.

Wedtug naszych obliczen spowolnienie wzrostu ptac wynikato przede wszystkim ze spadku
dynamiki wynagrodzen w sektorze ustug z 8,3% r/r do 8,1% r/r, w tym ze szczegodlnie
zauwazalnego wyhamowania ptac w sektorze handlu detalicznego i naprawy pojazdéw, z 7,8%
r/r do 5,2% r/r. Wzrost ptac w sektorze przemystowym rowniez ulegt spadkowi, wedtug
naszych obliczen z 7,5% r/r do 7,4% r/r, cho¢ zarébwno w sektorze gornictwa, jak i w sektorze
przetworstwa przemystowego tempo wzrostu ptac przyspieszyto o 0,8-0,9 pkt proc. W efekcie
dynamiki ptac poza sektorem gorniczym spowolnita wedtug naszych obliczen z 8,1% r/r do
7,8%r/r.

Ogotem, dane stanowia kolejne zaskoczenie w dot, co sugeruje, ze presja ptacowa moze
wygasac szybciej niz zaktadano, a tym samym znacznie zwieksza szanse na obnizke stop
procentowych o 50 pb na najblizszym, majowym posiedzeniu RPP.

Dynamika zatrudnienia pozostata stabilna

Stopa wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw utrzymata sie w marcu bez zmian na -
0,9% r/r, zgodnie z oczekiwaniami rynku i naszym szacunkiem. W poréwnaniu miesigc do
miesigca poziom zatrudnienia spadt o 0,1% (7,5 tys. etatow), rowniez zgodnie z oczekiwaniami.

Spadek zatrudnienia byt roztozony mniej wiecej rownomiernie pomiedzy sektor przemystowy i
sektor ustug. W pierwszym z nich poziom zatrudnienia skurczyt sie o 3,6 tys. etatow (w tym o
2,1 tys. w sektorze przetworstwa przemystowego), a w drugim - o 3,9 tys. etatow (w tym m.in.
0 3,9 tys. w sektorze transportu i gospodarki magazynowe;j).

Dane o zatrudnienie nie dostarczyty przetomowych informacji. Spodziewamy sie, ze w drugiej
potowie roku tempo wzrostu zatrudnienia powinno ulega¢ miarowej poprawie, ktéra pod
koniec roku powinna pozwoli¢ mu sie zblizy¢ do 0% r/r.

Stabszy optymizm w polskich firmach

W kwietniu zmiana ocen koniunktury w polskiej gospodarce byta mieszana, ze wskazaniem na
lekkie pogorszenie optymizmu. Nieznaczng poprawe zanotowano w gastronomii i hotelarstwie,
w informacji i komunikacji oraz w transporcie. W pozostatych sektorach wskazniki optymizmu
pogorszyty sie, w tym najmocniej w handlu detalicznym (spadek do -3,9 pkt z -1,5 pkt) oraz w
przetworstwie przemystowym (-8,7 pkt z -7,7 pkt), co naszym zdaniem moze by¢ efektem
niepewnosci zwigzanej z gwattownymi zmianami w polityce handlowej USA. Sadzimy, ze ze
wzgledu na powyzszy czynnik, w najblizszych miesigcach pole do poprawy optymizmu w
polskich firmach moze by¢ ograniczone.

Inflacja PPI powoli pnie sie w gore

Inflacja PPl wzrosta w marcu do -1,1% r/r z-1,3% r/r w lutym, a wiec zgodnie z konsensusem,
ale nieco wolniej niz zaktadalismy (-0,9% r/r). W ujeciu miesiecznym ceny w przemysle spadty o
0,3% m/m, w tym w przetworstwie o 0,2% m/m. W znacznej mierze byt to efekt umocnienia
ztotego oraz spadku cen ropy, ktére wywotaty obnizenia cen w produkgji koksu i produktéw
rafinacji ropy naftowej o 3,0% m/m. Szacujemy, ze bazowy wskaznik PPI (bez gérnictwa oraz
koksu i ropy naftowej), obnizyt sie 0 0,1% m/m. Spodziewamy sie, ze inflacja PPl bedzie powoli
dalej pieta sie w gore i pod koniec roku moze przekroczy¢ zero.
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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 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek 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 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 11 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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