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Komentarz Ekonomiczny

Mieszane dane z czerwca

Adrian Domitrz, tel. 571 664 004, adrian.domitrz@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Dzisiejsze dane z gospodarki byty mieszane. W dét zaskoczyta produkcja przemystowa,
spadajac 0 0,1% r/r, podczas gdy rynek oczekiwat wzrostu o 1,4% r/r, a my uwazalismy,
ze bardziej prawdopodobny jest wzrost 0 0,9% r/r. Po korekcie o efekty sezonowe wzrost
produkgji wyniost -0,5% m/m i byt to pierwszy spadek od lutego. Natomiast lepsze od
oczekiwan byty liczby opisujace produkcje budowlang oraz rynek pracy. Produkcja
budowlana wzrosta w czerwcu o 2,2% r/r po spadku o 2,9% r/r w maju. Wynik ten
wyraznie przewyzszyt konsensus (-1,2% r/r) i nasza prognoze (-2,1% r/r). W ujeciu
odsezonowanym produkcja wzrosta o 3,2% m/m - najmocniej od grudnia 2024 r.
Zatrudnienie w czerwcu spadto o 0,8% r/r, zgodnie z prognozami, ale ptace przyspieszyty
do 9,0% r/r.

Zaktadamy, ze polska gospodarka dalej bedzie rosta w tempie 3%+ r/r, z pewnym
przyspieszeniem wywotanym poprawa w inwestycjach. Jakkolwiek liczymy na lekka
poprawe w przemysle, to warto mie¢ na uwadze, ze polska gospodarka byta w stanie
przyspieszy¢ w ostatnich kwartatach mimo stabej sytuacji w tym sektorze.

Produkcja przemystowa spadta, a nie miata

W czerwcu produkcja przemystowa zaskoczyta w dot, spadajac o 0,1% r/r, podczas gdy
rynek oczekiwat wzrostu o 1,4% r/r, a my uwazalismy, ze bardziej prawdopodobny jest
wzrost 0 0,9% r/r. Po korekcie o efekty sezonowe wzrost produkcji wynidst -0,5% m/m i byt
to pierwszy spadek od lutego. Poprzedni odczyt zostat zrewidowany lekko w gére, z 3,9%
r/r do 4,0% r/r. Spowolnienie produkcji w czerwcu siegneto gtebiej niz wynikatoby z samego
statystycznego efektu dni roboczych (ten efekt byt neutralny w czerwcu i pozytywny w
maju).

Produkcja dobr inwestycyjnych nadal rosta w ujeciu r/r (+5,0%), ale byta stabsza niz w
poprzednich trzech miesigcach. Pod wzgledem rocznej dynamiki produkcja dobr
konsumpcyjnych nietrwatych réwniez byta najstabsza od lutego, ale nadal nieznacznie
dodatnia (+0,1% r/r). Produkcja débr posrednich spadta o 1,8% r/r, a produkcja
konsumpcyjnych débr trwatego uzytku skurczyta sie o 2,4% r/r. Produkcja samochodow i
czes$ci samochodowych byta branzg o jednym z najwyzszych wzrostow w czerwcu, z
wynikiem +5,9% r/r, a produkcja komputeréw oraz sprzetu elektronicznego i optycznego
wzrosta o 4,3% r/r. Z drugiej strony, produkcja pozostatego sprzetu transportowego spadta
0 7,4% rfr, a produkcja wyrobéw chemicznych spadta o 7,7% r/r. Jesli podzieli¢ dziaty
przemystu wg ich ekspozycji na popyt zagraniczny, to te skoncentrowane na produkgji na
eksport pokazaty w czerwcu wzrost o 1,3% r/r — to czwarty dodatni odczyt z rzedu cho¢ jak
dotad najstabszy. Dziaty przemystu z przewaga produkgji na rynek krajowy pokazaty spadek
wolumenu o 2,4% r/r, co jest pierwsza ujemna stopa wzrostu od marca 2024 r. Istotnie
przyczynita sie do tego produkcja artykutdw spozywczych, hamujaca z 5,3% r/r w maju do
1,0% w czerwcu.

Wskazniki nastrojow w przemysle oparte na badaniach ankietowych daty rozbiezng ocene
koniunktury w sektorze w czerwcu - dalszemu duzemu spadkowi PMI towarzyszyt dosc
dobry wynik wskaznika ESI, z poprawa w nowych zamoéwieniach i najwyzszym poziomem
wskaznika biezacego trendu w produkcji od ponad trzech lat. Spodziewamy sie, ze dynamika
produkcji przemystowej wroci teraz powyzej zera i bedzie odnotowywac umiarkowany
wzrost przez wszystkie pozostate miesigce biezacego roku.

Budowlanka zaskakuje w gore

Produkcja budowlana wzrosta w czerwcu 0 2,2% r/r po spadku o 2,9% r/r w maju. Wynik ten
wyraznie przewyzszyt konsensus (-1,2% r/r) i nasza prognoze (-2,1% r/r). W ujeciu
odsezonowanym produkcja wzrosta o 3,2% m/m - najmocniej od grudnia 2024 r.
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O ile kusi, by powiedzie¢, ze juz widzimy efekty przyspieszenia wydatkowania funduszy
unijnych, to jednak szczegotowe dane pokazaty, ze poprawa nastapita w budowie budynkéw i
robotach specjalistycznych, podczas gdy budownictwo cywilne - ktore wtasnie kojarzymy z
funduszami unijnymi — pogtebito spadek. Z drugiej strony, GUS podat, ze produkcja budowlana
kwalifikowana jako naktady inwestycyjne przyspieszyta do 9,4% r/rz 4,2% r/r.

Chociaz dane za czerwiec sg niejednoznaczne, oczekujemy, ze produkcja budowlana poprawi
sie w nadchodzacych miesigcach, napedzana rosngcym wykorzystaniem funduszy unijnych.

Rynek mieszkaniowy stabnie

W czerwcu aktywnos¢ rynku mieszkaniowego byta obnizona. Oddano do uzytkowania 15,6 tys.
mieszkan, czyli 5,2% mniej niz przed rokiem. Liczba wydanych pozwolen wyniosta 18,8 tys. (-
23,4% r/r), a liczba rozpoczetych budow wyniosta 15,9 tys. (-25,2% r/r). W przypadku obydwu
tych zmiennych sg to najnizsze dynamiki od potowy 2023 r., a wskaznik liczby projektéw w toku
spadtdo 71,8 pkt z 76,7 pkt, osiagnawszy najnizszy poziom od czerwca 2024 r.

Naszym zdaniem sg to w dalszym ciggu efekty obnizenia popytu na rynku mieszkaniowym po
wyczerpaniu $rodkow z programu ,Kredyt 2%" oraz zahamowania wzrostu cen na rynku.
Natomiast w ostatnich miesigcach w danych o kredycie hipotecznym widoczna jest pewna
poprawa popytu, ktora dodatkowo powinna by¢ wspierana perspektywa obnizek stép
procentowych. To naszym zdaniem powinno wptynac na zahamowanie spadkowych tendenc;ji
na rynku mieszkaniowym.

Rynek pracy mocniejszy od oczekiwan

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w czerwcu pozostato na zblizonym
poziomie odnotowanego w maju (0,0% m/m z minimalnym wzrostem o 2,3 tys.), przy spadku
w ujeciu rocznym o 0,8%, zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi i nieznacznie powyzej naszej
prognozy (-0,9% r/r). W poréwnaniu ze stanem z poczatku roku zatrudnienie w SP byto nizsze o
19,4 tys. etatow. W ujeciu branzowym zatrudnienie spadto o 10 tys. w przetworstwie
przemystowym, podobnie o 10 tys. wzrosto w sekgji dziatalnosci profesjonalnej, naukowe;j i
technicznej. W pozostatych branzach zmiany byty mniejsze, a dodatnie saldo jest zastuga
wzrostu w budownictwie, zakwaterowaniu i gastronomii oraz administrowaniu i dziatalnosci
wspierajacej.

Jednoczesnie wzrost ptac w czerwcu wyniést 9,0% r/r, powyzej danych z poprzedniego
miesigca (8,4% r/r) oraz powyzej oczekiwan rynkowych i naszej prognozy (w obydwu
przypadkach 8,6% r/r). W ujeciu realnym ptace w czerwcu wzrosty o 4,8% r/r vs 4,2% r/r w
maju, i ze wzgledu na oczekiwane spadki inflacji w kolejnych miesigcach prawdopodobnie
bedziemy obserwowac jeszcze wyzsze wzrosty realne.

Na ogolna dynamike ptac wptynat przede wszystkim wysoki wzrost odnotowany w przemysle
(10,0% r/r), cho¢ nawet po wytaczeniu gornictwa (ktére odnotowato 21,4% r/r) daje to nadal
relatywnie wysoki wzrost ptac réwny 8,7% r/r, po 8,5% r/r w maju. W ramach przemystu
wysoka dynamike odnotowata tez energetyka (15,2% r/r), natomiast w przetworstwie
przemystowym - bedgcym gtéwna osig tego sektora — utrzymany zostat solidny wzrost na
poziomie 8,7% r/r (tj. tyle samo co $rednio od stycznia i wobec 8,8% w maju). Rowniez w
ustugach dynamika ptac byta zblizona do poprzednich miesiecy, z 8,5% r/r w czerwcu po 8,4%
w maju. Uwage jednak zwraca dos¢ niski odczyt w sekcji handlu (6,2% r/r, po 5,9% w maju i 8-
9% na poczatku roku). W budownictwie ptace spowolnity, ze wzrostem o 6,7% r/r wobec 5,9%
w maju i $rednio 0 7,7% r/r w okresie styczen-maj.

Po odsezonowaniu wynagrodzenia w czerwcu wzrosty o 0,9% m/m wobec 0,5% w maju. W
ostatnich miesigcach wzrosty ptac cechuja sie duza wahliwoscia z miesigca na miesiac, jednak
wygtadzone w czasie zmiany ptac w ujeciu odsezonowanym wskazuja, ze presja ptacowa
wydaje sie by¢ stosunkowo silna — pomimo wskazanego w Szybkim Monitoringu nizszego
odczucia presji w deklaracjach firm. Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach dynamika ptac
utrzyma sie w okolicach lub powyzej 8% r/r. Zwazywszy, ze Rada Polityki Pienieznej
wskazywata ostatnio na tempo wzrostu ptac jako jeden z gtéwnych punktéw odniesienia dla
decyzji o stopach procentowych, dane te moga by¢ waznym argumentem za ostroznosciag w
kwestii tagodzenia polityki pienieznej w nadchodzacych miesigcach. Na ten moment nadal
spodziewamy sie jeszcze dwdch obnizek stép procentowych w tym roku: we wrzesniu i w
listopadzie, obie o 25 pb.
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Inflacja PPl wcigz wyraznie ujemna

Inflacja PPl wyniosta -1,8% r/r w czerwcu po -1,5% r/r w maju. To wynik zgodny z nasza
prognoza i nieco nizszy niz oczekiwat rynek (-1,7% r/r). W ujeciu m/m ceny w przemysle urosty
0 0,2% po spadku o 0,3% w maju (rewizja z -0,2% m/m). Najbardziej odbity ceny w produkgji
koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej (1,7% m/m) w zwiazku ze wzrostem globalnych cen
surowcdw energetycznych w reakcji na konflikt na Bliskim Wschodzie oraz w produkcji skor i
wyrobow skérzanych (1,6% m/m) a najbardziej spadty w odziezy (-0,9% m/m) i wyrobach
tytoniowych (-1,0% m/m). Bazowa miara inflacji PPI, pomijajgca kategorie najbardziej wrazliwe
na $wiatowe ceny surowcow, wg naszych wyliczen spadta w czerwcu do -1,6% r/rz-1,3% r/r w
maju.

Wg nas inflacja PPl bedzie sie teraz kierowac¢ w gore, choc jej wzrost nie bedzie przebiegac
jednostajnie i nie jestesmy pewni czy jej wyjscie na plus nastapi jeszcze w tym roku.

Ceny produkcji budowlano-montazowej wzrosty w czerwcu o 2,9% r/r. To ich najnizsza
dynamika roczna od kwietnia 2021 r. Czerwiec byt drugim miesigcem po listopadzie ub.r. na
przestrzeni ostatnich o$miu lat, kiedy ceny produkcji budowlano-montazowej nie wzrosty w
skali miesiaca (w tym czasie nie odnotowano spadkow cen).

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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe
starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg 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 wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgqce sie do przesztosci nie stanowiq
gwarancji przysztych cen instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne
oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorqgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i
towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkg 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 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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