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Komentarz ekonomiczny

Dane za maj ponizej prognoz, ale tylko troche

Bartosz Biatas , tel. 517 881 807, bartosz.bialas@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Majowe dane o produkcji przemystowej i budowlanej oraz o ptacach i zatrudnieniu
przyniosty lekkie rozczarowanie. Skala odchylen od rynkowych prognoz tym razem nie
jest jednak na tyle duza by pokusic sie o zmiane pogladu na - naszym zdaniem pozytywne
- perspektywy polskiej gospodarki. Wciaz zaktadamy, ze wzrost PKB w Il kw. bedzie nie
nizszy niz 3,2% r/r z | kw. Dynamika produkcji w przemysle poprawita sie do blisko 4% r/r,
w budownictwie spadek zostat ograniczony do niecatych 3% r/r. Ptace wyhamowaty
bardziej niz zaktadat rynek czy my, ale wynik 8,4% r/r za maj wciaz zdecydowanie géruje
nad biezaca inflacja. Zatrudnienie utkneto na dynamice -0,8% r/r, i cho¢ miesieczny
spadek liczby etatéw wyglada niepokojaco to jest to tylko wycinek polskiego rynku pracy.

Mniejsze odbicie produkcji przemystowej niz zaktadalismy

W maju produkcja przemystowa wzrosta o 3,9% r/r, mniej niz oczekiwat rynek (4,6% r/r) i
my (5,6% r/r). Niemniej jednak oznacza to przyspieszenie w poréwnaniu z kwietniowym
wzrostem o 1,2% r/r, troche wieksze niz sugerowata sama sprzyjajgca wynikowi réznica w
dniach roboczych wzgledem maja 2024 r. W ujeciu odsezonowanym produkcja
przemystowa poszta w gore o0 0,2% m/m.

Produkcja w zakresie przetwodrstwa przemystowego rosta trzeci miesiac z rzedu w szybszym
tempie (4,1% r/r) niz przemyst ogotem. Produkcja dobr inwestycyjnych wzrosta o 10,4% r/r
(dzieki produkcji maszyn i urzadzen, ktéra odnotowata +14,1% r/r), podczas gdy produkcja
dobr posrednich wzrosta o 4,6% r/r. Wzrosty dobr konsumpcyjnych byty mniejsze, 3,6% r/r
dla dobr nietrwatych i 2,0% r/r dla dobr trwatych. Dobra zwigzane z energig spadty o 12%
r/r. Dwucyfrowy wzrost r/r odnotowano w przypadku produkcji metali, wyrobow
metalowych i wyrobéw z mineralnych surowcéw niemetalicznych, co moze by¢ oznaka
wiekszego zapatu inwestycyjnego w gospodarce.

Cho¢ dane okazaty sie gorsze od oczekiwan, w publikacji mozna znalez¢ kilka pozytywnych
elementéw. Nie liczymy na wyrazne ozywienie produkcji w tym roku, ale réwnoczesnie
zaktadamy, Ze nie wrdci juz do systematycznych spadkéw w ujeciu r/r. Spodziewamy sie, ze
Srednio wzrosnie ona w tym roku o0 3%.

Wolniejszy spadek produkcji budowlanej

Produkcja budowlana obnizyta sie w maju o 2,9% r/r, zgodnie z naszymi oczekiwaniami
(-2,8% r/r) i nieznacznie mocniej od konsensusu rynkowego (-1,1% r/r). W ujeciu
odsezonowanym produkcja spadta o 0,5% m/m. Poprawa rocznego tempa wzrostu w
poréwnaniu z kwietniem (-4,2% r/r) miata miejsce gtownie ze wzgledu na mniejszy spadek
produkcji w inzynierii cywilnej (-1,4% r/r wobec -8,3% r/r). Budowa budynkéw zanotowata
poprawe do -9,0% r/r z -10,3% r/r a roboty specjalistyczne spowolnity do 2,6% r/r z 10,5%
r/r. Wcigz rosty tez naktady inwestycyjne (4,2% r/r) przy spadajacych wynikach prac
remontowych (-15,7% r/r).

Uwazamy, ze dobre dane dotyczace wydatkéw finansowanych ze $rodkéw UE oraz
podpisanych umoéw na takie finansowanie przetozg sie na poprawe w sektorze
budowlanym, ktéry moze wroci¢ do dodatnich wynikéw w Il potowie tego roku i tym samym
dotozy sie pozytywnie do wzrostu PKB.

Inflacja PPI stabilna

Inflacja PPl wyniosta -1,5% r/r w maju wobec -1,6% r/r w kwietniu (dane zrewidowane)
wobec naszej prognozy -1,4% r/r i oczekiwan rynkowych -1,2% r/r. W ujeciu miesiecznym
ceny w przemysle obnizyty sie o 0,2% m/m, w tym najmocniej w produkcji koksu i
produktéw rafinacji ropy naftowej (-1,5% m/m) oraz w produkcji komputeréw i wyrobow
elektronicznych (-1,0% m/m). W ostatnich miesigcach spadajace ceny ropy naftowej miaty
ujemny wktad do inflacji PPI, jednak zaostrzenie sytuacji na Bliskim Wschodzie moze
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Wskazniki inflacji, % r/r

zatrzymac, a nawet odwrocic¢ ten trend. Niemniej, naszym zdaniem do korca roku inflacja PPI 16 -
moze utrzymywac sie ponizej zera. 14 1 (P:EI'
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Wozrost ptac znowu spowalnia bazowy PPI
10 4 Ceny w budownictwie

Tempo wzrostu ptac w sektorze przedsigbiorstw spowolnito w maju do 8,4% r/r z 9,3% r/r, 8
mocniej od zaktadanego przez konsensus 8,9% r/r i oczekiwanego przez nas 8,8% r/r. W ujeciu 6
realnym tempo wzrostu ptac spowolnito z 4,9% r/r do 4,2% r/r. 4 4 ~—
2
0

Mocniejsze od oczekiwan spowolnienie wzrostu ptac zostato odnotowane zaréwno w sektorze

przemystowym, jak i w sektorze ustugowym. W pierwszym z nich - z 9,5% r/r do 8,5% r/r, a w

[~
drugim - z 9,6% r/r do 8,4% r/r, wedtug naszych obliczen. W sektorze przemystowym 27
najwieksze spowolnienie wzrostu wynagrodzen miato miejsce w gornictwie, a takze w ': i
wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie. W sektorze ustugowym najwieksze spadki tempa | /
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wzrostu ptac odnotowano w handlu detalicznym i naprawie samochodow, a takze w

transporcie. Dynamika ptac poza sektorem gorniczym spadta wedtug naszych szacunkéw z
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9,4% r/r do 8,5% r/r. & 8 ¥ 3 &8 3§ & 8
T & £ 5 T L © 5 T
E © = g © = E

Majowe dane sugeruja, ze po przejsciowym przyspieszeniu w kwietniu, dynamika ptac Iréckor GUS, Santander
powrdcita do trendu spadkowego. Jezeli zostanie to potwierdzone przez dane z kolejnych
miesiecy to zapewne dostrzeze to RPP, co nie musi jednak oznacza¢, ze stanie sie bardziej
sktonna do dalszego luzowania polityki pienieznej, bo ostatnio akcentowata raczej kwestie
luznej polityki fiskalnej a dodatkowa przeszkoda w obnizkach stop moze by¢ niepewnosé

zwigzana z konfliktem na Bliskim Wschodzie. 15

Ptace w sektorze przedsiebiorstw, % r/r

Poziom zatrudnienia ulegt niespodziewanie mocnemu spadkowi

Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw utrzymata sie w maju na -0,8% r/r, bez

zmian wzgledem kwietnia, przeciwnie do naszych i rynkowych oczekiwan poprawy do -0,7% 10 A

r/r. W poréwnaniu miesigc do miesigca liczba etatow spadta o okoto 13,5 tys., czyli o ponad 11

tys. mocniej, niz zaktadaliémy. Stanowi to najmocniejszy spadek od pandemicznego 2020 r. Nominalne ptace p
Nominalne ptace

Najmocniejszy spadek poziomu zatrudnienia odnotowano w przetwérstwie przemystowym, 5 | Nominalne pta

gdzie liczba etatow skurczyta sie o 5,4 tys., tj. o 3,3 tys. wiecej, niz przewidywalismy. Spadki
poziomu zatrudnienia byty szeroko zakrojone i odnotowano je réowniez miedzy innymi w
sektorze handlu detalicznego i naprawy pojazdow (-2,5 tys. etatow) czy w sektorze transportu
(-1,6 tys. etatow). 0

Realne ptace

maj 25 -

Cho¢ majowe dane okazaty sie gorsze od oczekiwan, spodziewamy sie, ze w kolejnych
miesigcach dynamika zatrudnienia bedzie ulegata miarowej poprawie, wspierana dalszym
ozywieniem gospodarczym. Szacujemy, ze pod koniec roku dynamika zatrudnienia powinna 5
wynies¢ okoto 0% r/r. Zrédto: GUS, Santander

Zmiana zatrudnienia w maju, tys. m/m
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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 -20 A
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 odnoszgce sie do przesztosci nie stanowig -30 -

Maj 2020: -84,9 tys.
etatoéw, poza skalg

gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne 8 8 3 :.' ﬁ 2 : ﬂ 8 D 8 2 g Rl' g m f\l’l R
oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i 8 8 g 8 8 g a 8 8 g 8 8 g 8 8 g 8 8
towaréw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub Zrédto: GUS, Santander

zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki
Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534
1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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