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Komentarz ekonomiczny

Kwiecien lepszy od prognoz
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W kwietniu produkcja przemystowa wzrosta o 1,2% r/r, podczas gdy my i rynek
spodziewali$my sie niewielkiego spadku r/r. Spowolnienie z 2,4% r/r w marcu (wynik
zrewidowano w dot z 2,5% r/r) byto powszechnie oczekiwane ze wzgledu na pézniejszy
termin Wielkanocy w tym roku. Kwietniowe dane o produkgji, jesli zostang potwierdzone
kolejnym mocnym odczytem w maju, mogg by¢ postrzegane jako dtugo oczekiwana
zmiana w sektorze.

Poza tym dane wskazaty na poprawe majowych nastrojow konsumentéw oraz na rynku
pracy. Tempo wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw odbito w kwietniu do 9,3% r/r z
7,7% r/r w marcu, wyraznie powyzej konsensusu rynkowego zaktadajacego wzrost do
8,1% r/r, a takze naszego szacunku przyspieszenia do 8,4% r/r. Dynamika zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw wzrosta do -0,8% r/r z poziomu -0,9% r/r, na ktorym
utrzymywata sie przez wczesniejsze trzy miesigce.

Inflacja PPl wyniosta w kwietniu -1,4% r/r po -1,0% r/r w marcu (dane po rewizji), czyli
miedzy nasza prognoza -1,3% r/r a konsensusem -1,5% r/r. W najblizszych miesigcach
wskaznik PPl moze sie jeszcze nieco obnizy¢ ze wzgledu na efekt bazy statystycznej, ale
pod koniec roku powinien skierowac sie w okolice zera.

Opublikowane dzisiaj dane zaskoczyty w gore, co wspiera nasze prognozy, ze w kolejnych
kwartatach wzrost PKB utrzyma sie na solidnym poziomie, a nawet moze przyspieszy¢
wobec | kw. 2025 r. (3,2% r/r). Jednoczesnie mocne dane, zwtaszcza te dotyczace ptac,
moga zmniejszy¢ che¢ w RPP do mocniejszych obnizek stop procentowych.

Produkcja przemystowa wzrosta wbrew oczekiwaniom

W kwietniu produkcja przemystowa wzrosta o 1,2% r/r, podczas gdy my i rynek
spodziewalismy sie niewielkiego spadku r/r. Spowolnienie z 2,4% r/r w marcu (wynik
zrewidowano w dot z 2,5% r/r) byto powszechnie oczekiwane ze wzgledu na pozniejszy
termin Wielkanocy w tym roku. W ujeciu wyréwnanym sezonowo produkcja przemystowa
wzrosta 0 1,0% m/m po spadku o 0,7% m/m w marcu.

Pomimo negatywnego efektu kalendarzowego zwigzanego z Wielkanoca, produkcja débr
inwestycyjnych znow pokazata solidny wzrost (7,5% r/r po 10,4% r/r w marcu), znacznie
powyzej czterech wczesniejszych wskazujacych na spadki (ich $rednia wyniosta okoto -5%
r/r). Konsumpcyjne dobra nietrwate rowniez wypadty (nadspodziewanie) dobrze w kwietniu,
przyspieszajac nawet do 5,0% r/r z 2,6% r/r w marcu. Z kolei wzrost r/r produkgji
konsumpcyjnych débr trwatych i dobr posrednich spadt ponizej zera (wynidst odpowiednio
-3,4%i-0,3%).

Najwieksze odchylenia od sezonowych wzorcédw produkcji zaobserwowano w przypadku
wyrobow tytoniowych i artykutéw spozywczych oraz sprzetu elektrycznego - taczny wktad
tych trzech kategorii do wzrostu produkgji przemystowej ogétem byt w kwietniu wiekszy niz
w marcu o 1,2 pkt. proc. Produkcja pozostatego sprzetu transportowego réwniez wygladata
pod tym wzgledem solidnie. Produkcja metali byta jedyna branza, ktéra wypadta gorzej od
wzorca sezonowego zaréwno w kwietniu, jak i w marcu.

Po tym jak w marcu, po raz pierwszy od sierpnia 2023 r., taczna produkcja w dziatach
przemystu nastawionych na rynki zagraniczne wzrosta silniej niz w firmach bazujacych na
rynku krajowym, w kwietniu tempo wzrostu w obu tych segmentach byto zblizone i lekko
dodatnie.

Kwietniowe dane o produkgji, jesli zostana potwierdzone kolejnym mocnym odczytem w
maju, moga by¢ postrzegane jako dtugo oczekiwana zmiana w sektorze, ktéry przez ostatnie
dwa lata ani nie odbijat, ani sie nie zatamywat. Sprawitoby to réwniez, ze realne dane bytyby
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bardziej spojne z ostatnig serig trzech ponad 50-punktowych odczytéw wskaznika PMI
opisujgcego nastroje w przetworstwie przemystowym.

Nieoczekiwanie mocny wzrost ptac

Tempo wzrostu ptac w sektorze przedsigbiorstw odbito w kwietniu do 9,3% r/r z 7,7% r/r w
marcu, wyraznie powyzej konsensusu rynkowego zaktadajacego wzrost do 8,1% r/r, a takze
naszego szacunku przyspieszenia do 8,4% r/r. Dzieki kwietniowemu spadkowi inflacji CPI
tempo realnego wzrostu ptac zwiekszyto sie z 2,7% r/r do 4,9% r/r.

Przeprowadzona przez nas agregacja sugeruje, ze do mocnego przyspieszenia nominalnego
wzrostu wynagrodzen doszto zarowno w sektorze przemystowym, z 7,4% r/r do 9,5% r/r, jak i
w sektorze ustugowym, z 8,1% r/r do 9,6% r/r. Przyspieszenie w sektorze przemystowym
wynikato z wyraznego zwiekszenia tempa wzrostu ptac w wiekszosci tworzacych go branz.
Wyjatek stanowit sektor gornictwa i wydobywania, gdzie tempo wzrostu ptac zwiekszyto sie
znacznie mniej, niz oczekiwalismy, z 4,8% r/r do jedynie 7,1% r/r. Po wytaczeniu sektora
gorniczego wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyt z 7,8% r/r do 9,4% r/r.

Lepsze od oczekiwan kwietniowe dane naptynety po serii niskich odczytow, ktore sugerowaty,
Ze presja ptacowa moze zanikaé szybciej, niz do niedawna oczekiwano. Niemniej, kwietniowe
dane podajg te hipoteze w watpliwos¢, przez co moga zwiekszyé ostroznos¢, z jaka Rada
Polityki Pienieznej bedzie podejmowata swoje kolejne decyzje.

Zahamowanie spadkow zatrudnienia

Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw wzrosta do -0,8% r/r z poziomu -0,9% r/r,
na ktérym utrzymywata sie przez wczesniejsze trzy miesigce. W poréwnaniu miesiac do
miesigca liczba etatow nie ulegta istotnym zmianom (2,8 tys.), wbrew oczekiwaniom jej spadku
0 0,1%. W rozbiciu sektorowym zmiany poziomu zatrudnienia réwniez byty minimalne i nie
wymagajq wiekszej uwagi.

Po dwoch miesiacach spadkdw poziomu zatrudnienia, jego stabilizacja w kwietniu powinna by¢
odbierana jako korzystny wynik niosgcy pozytywne implikacje dla perspektyw polskiego rynku
pracy. Spodziewamy sie, ze w pozostatej czesci roku bedzie obserwowac dalsza miarowa
poprawe dynamiki zatrudnienia, ktéra pod koniec roku powinna zaprowadzic¢ ja w poblize 0,0%
r/r.

Inflacja PPl w dot pod wptywem spadku cen surowcow

Inflacja PPl wyniosta w kwietniu -1,4% r/r po -1,0% r/r w marcu (dane po rewizji), czyli miedzy
nasza prognoza -1,3% r/r a konsensusem -1,5% r/r. W ujeciu miesigcznym ceny w przemysle
spadty 0 0,2% m/m, w tym w gérnictwie o0 2,5% m/m (na co wptynat m. in. spadek cen miedzi
na rynkach $wiatowych), podczas gdy w przetwérstwie przemystowym ceny byty stabilne:
efekt spadku cen ropy naftowej (-2,6% m/m w produkcji koksu i produktéw rafinacji ropy
naftowej) zostat zrownowazony przez ostabienie ztotego, ktére nieco podbito ceny w innych
branzach. Bazowy wskaznik PPl (bez cen w gornictwie i produkcji koksu/produktéw rafinacji
ropy naftowej) pozostat stabilny na -0,8% r/r. W najblizszych miesigcach wskaznik PPl moze sie
jeszcze nieco obnizy¢ ze wzgledu na efekt bazy statystycznej, ale pod koniec roku powinien
skierowac sie w okolice zera.

Nastroje konsumentow w maju wyraznie lepsze

W maju nastapita wyrazna poprawa nastrojéw konsumentéw. Wskaznik oceny sytuacji biezacej
wzrést o 2 pkt do -14,5 pkt, dzieki czemu wrocit powyzej swojej dtugoterminowej Sredniej i jest
obecnie najwyzej od wrzesnia ub.r. Wskaznik oczekiwan poprawit sie jeszcze bardziej, o 2,9 pkt
a osiggniety poziom -8,9 pkt znajduje sie ponad 9 pkt powyzej dtugoterminowej sredniej.
Ostatni raz konsumenci wyrazili wiekszy optymizm co do przysztosci w czerwcu ub.r.

Najwieksza poprawa opinii konsumentéw dotyczyta przysztej sytuacji gospodarki (po wzroscie
o 7 pkt m/m wskaznik jest obecnie najwyzszy od potowy 2024 r.). Nastgpito réwniez
odwrocenie kwietniowego 4-punktowego pogorszenia wskaznika oddajacego poczucie
bezpieczenstwa zatrudnienia. Z drugiej strony, indeks sktonnosci do podejmowania duzych
zakupow obnizyt sie i byt najstabszy od stycznia, cho¢ wcigz powyzej kazdego z odczytéw za
2024 rok. Konsumenci zasygnalizowali réwniez nieco mniejszg sktonno$¢ do oszczedzania w
ciggu najblizszych 12 miesiecy (choé to wciaz trzeci najwyzszy wynik w historii).

Badanie konsumenckie wydaje sie spdjne z naszym pogladem na wzrost konsumpcji prywatnej
w tym roku rzedu 3%, przy czym pierwsza potowa roku moze by¢ pod wzgledem jej tempa
wzrostu stabsza od drugiej.
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Wahania nastrojéw konsumentéw - istotne pogorszenie w kwietniu i duza poprawa w maju - Wskazniki nastrojow konsumentow, pkt

moga by¢ zwigzane z faktem, ze kiedy zbierano odpowiedzi w kwietniu, pojawito si¢ wiele
wiadomosci dotyczacych wojen celnych i mozliwych negatywnych implikacji, podczas gdy w
maju badanie przeprowadzono w czasie, gdy RPP dokonata pierwszej obnizki stop 0
procentowych, o 50 pb, a obawy zwiagzane z polityka handlowg USA zmniejszyty sie.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty -20
ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje
przedstawione w niniejszej publikacji nie majg 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 -30
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 instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne 40 +
oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i

towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub

zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku -50 4
prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki - \Wskaznik wyprzedzajgcy
Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji Wskaznik biez
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