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Komentarz Ekonomiczny

Ptace urosty wolniej, a produkcja szybciej od prognoz

Bartosz Biatas, tel. 517 881 807, bartosz.bialas@santander.pl
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

W lipcowym zestawie danych z gospodarki wyraznie przewyzszajgcy oczekiwania wynik
produkcji przemystowej (2,9% r/r, rynek: 1,8%, my: 1,4%) zderzyt sie z negatywnymi
zaskoczeniami ze strony rynku pracy, zaréwno jesli chodzi o tempo wzrostu ptac
(wyhamowanie do 7,6% r/r, o 1 pkt. proc. nizej niz zaktadat rynek) jak i skale spadku
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw (pogtebienie do -0,9% r/r). Sektor budowlany
odnotowat drugi z rzedu wzrost r/r wolumenu produkcji, a w danych z rynku
mieszkaniowego zaczeto zarysowywac sie odbicie od dna. Inflacja PPl pozostata ujemna.
Nastroje konsumentéw poprawity sie w sierpniu.

Z dzisiejszych danych wytania sie obraz, ktéry z jednej strony wzmacnia oczekiwania
poprawy wzrostu gospodarki w Il kw., a z drugiej strony utwierdza nas w przekonaniu o
mozliwej obnizce stép przez RPP we wrzesniu.

Przemyst pozytywnie zaskoczyt, ale czy na dtugo?

W lipcu polska produkcja przemystowa wzrosta o 2,9% r/r, co jest wynikiem znacznie
lepszym niz oczekiwania rynkowe (1,6%) i nasze (0,9%). Jednoczesnie poprzedni odczyt
zostat zrewidowany w dét, z -0,1% r/r do -0,4% r/r. Po wyeliminowaniu czynnikow
sezonowych produkcja przemystowa wzrosta 0 0,9% m/m. Przetworstwo przemystowe
odnotowato solidne tempo wzrostu na poziomie 3,4% r/r, pozostajgc nadal gtownym
motorem wzrostu catego przemystu. Produkcja w gérnictwie oraz energii nadal byty nizsze
niz przed rokiem, natomiast sektor gospodarki wodnej utrzymat ponad 3% wzrost.

Wozrost produkcji odnotowano w potowie z 34 dziatdbw przemystu. Produkcja débr
inwestycyjnych wyniosta 11,8% r/r, a dobr zaopatrzeniowych wzrosta o 1,3% r/r. Produkcja
débr konsumpcyjnych nietrwatych wzrosta o 3,8%, podczas gdy produkcja débr trwatego
uzytku spadta drugi miesigc z rzedu, tym razem o 4,0% r/r. Produkcja energii spadta o 8,9%
r/r. Najwyzszy wzrost r/r odnotowano w naprawach, konserwacji i montazu maszyn i
urzadzen (47% r/r), produkcji samochoddéw i czesci samochodowych (11,6%) oraz
artykutach spozywczych (7,8% r/r). Z kolei produkcja napojow spadta o 6,8% r/r, a produkcja
komputerow i elektroniki spadta o 3,6% r/r. Dziaty przemystu skoncentrowane na produkji
na eksport zanotowaty przyspieszenie z 1,3% w czerwcu do 4,0% r/r w lipcu. Z kolei dziaty z
przewaga produkcji na rynek krajowy zwiekszyty produkcje o 1,7% r/r, po spadku o 2,4%
miesigc wezesniej. Ogdlnie, wiekszos¢ sektora przemystowego odnotowata w lipcu lepszy
wynik wzgledem czerwca niz zazwyczaj w tym miesigcu. Szczegélnie silne odbicie m/m na
tle danych historycznych miato miejsce w produkcji zywnosci, w goérnictwie, ale tez w
produkgcji chemikaliéw, mebli i sprzecie transportowym.

Wskazniki koniunktury dotyczace polskiego przemystu nie byty dotychczas przesadnie
optymistyczne, mimo niewielkiej poprawy w ostatnim PMI, podobnie nie najlepsze s3a dane
dotyczace zatrudnienia i wynagrodzen catego sektora. Jesli dodamy do tego fakt rewizji w
dét czerwcowych danych to istnieje ryzyko, ze lipcowy odczyt produkcji moze by¢ bardziej
jednorazowym odchyleniem niz trwatym podbiciem aktywnosci firm. Niemniej jednak, dos¢
dobre wskazniki koniunktury w Niemczech i strefie euro pozwalaja utrzymac nasze
oczekiwania co do stopniowego wzrostu dynamiki produkcji w nadchodzacych miesigcach.

Niespodziewany spadek tempa wzrostu ptac

Tempo wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw spadto z 9,0% r/r w czerwcu do 7,6% r/r w
lipcu, czyli o okoto punkt procentowy ponizej rynkowych oczekiwan spowolnienia do 8,6%
r/r i naszej prognozy 8,5% r/r. W ujeciu realnym dynamika ptac spadta mniej drastycznie, z
4,8% r/r do 4,4% r/r, co stanowito zastuge lipcowego spadku inflacji CPI.

Spowolnienie wzrostu ptac odnotowano zaréwno w sektorze przemystowym, wedtug
naszych obliczen z 10,0% r/r do 7,0% r/r, jak i w sektorze ustugowym, z 8,5% r/r do 7,9%
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r/r. Spodziewalismy sie, ze w lipcu w sektorze przemystowym doszto do spadku dynamiki ptac,
ale jej skala byta wieksza, niz przewidywalismy, gtownie za sprawg mocnych spadkéw w
sektorze gorniczym i sektorze wytwarzania i dostarczania energii. W odniesieniu do sektora
ustugowego przewidywalismy utrzymanie dynamiki ptac na relatywnie stabilnym poziomie, co
dodatkowo zwiekszyto skale odchylenia lipcowych danych od naszej prognozy. W efekcie,
poniewaz spowolnienie dynamiki ptac odnotowano zaréwno w przemysle, jak i w ustugach,
dynamika ptac poza sektorem gérniczym nie odbiegata znacznie od ogélnej miary wzrostu ptac i
wyniosta 7,7% r/r, ponizej 8,7% r/r z czerwca.

Uwazamy, ze po nieoczekiwanym przyspieszeniu dynamiki ptac w czerwcu, jej niespodziewany
mocny spadek w lipcu wspiera oczekiwania obnizek stop procentowych w nadchodzacych
miesigcach. Spodziewamy sie, ze do najblizsza obnizka stop procentowych bedzie miata miejsce
we wrzesniu i wyniesie 25 pb. Zaktadamy, ze do konca roku stopy procentowe zostang
obnizone jeszcze raz - w listopadzie o 25 pb.

Nietypowy spadek zatrudnienia

Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw spadta w lipcu do -0,9% r/r z poziomu
-0,8% r/r, na ktérym utrzymywata sie od kwietnia do czerwca. Zaréwno nasze prognozy, jak i
oczekiwania rynku wskazywaty na utrzymanie dynamiki zatrudnienia na -0,8% r/r.

W poréwnaniu miesigc do miesigca liczba etatéw skurczyta sie o 4 tys. Co ciekawe, spadek
zatrudnienia i jego odchylenie od naszych oczekiwahn miaty swoje gtéwne zrédto w sektorze
dziatalnosci profesjonalnej, naukowej i technicznej, z ktérego ubyto 9,6 tys. etatéw, po tym jak
w czerwcu zatrudnianie w tym sektorze wzrosto o 10 tys. etatdéw. Zmiany te sprawity, ze
dynamika wzrostu sektorze dziatalnosci profesjonalnej przyspieszyta z -0,2% r/r w maju do
3,4% r/r w czerwcu i ponownie spowolnita do -0,3% r/r w lipcu. Sugeruje to, ze zarébwno
czerwcowy wzrost, jak i lipcowy spadek moga nie odzwierciedlac realiow ekonomicznych, lecz
wynika¢ z modyfikacji metodologicznych, np. reklasyfikacji ankietowanych przedsiebiorstw.
Podobne wnioski nasuwa wzrost liczby etatéw w sektorze przetworstwa przemystowego o 4,9
tys., ktéry nastapit po spadku o 10,2 tys. w czerwcu i ktéry ponownie podniost dynamike
zatrudnienia w tym sektorze z -0,9% r/r w czerwcu do poziomu -0,6% r/r, na ktorym
znajdowata sie od marca do maja.

Z uwagi na charakter zmian w zatrudnieniu, nie uwazamy, aby lipcowe dane sygnalizowaty
pogorszenie sytuacji na polskim rynku pracy. Spodziewamy sig, ze w kolejnych miesigcach
dynamika zatrudnienia powinna zacza¢ ulegac¢ poprawie.

Budowlanka powyzej zera drugi miesiac z rzedu

Produkcja budowlana wzrosta o 0,6% r/r w lipcu po 2,2% r/r w czerwcu, z grubsza zgodnie z
oczekiwaniami (my: 0,4% r/r, rynek: 1,4% r/r). Byt to drugi dodatni wynik z rzedu po serii
spadkow. W ujeciu odsezonowanym produkcja spadta o 0,6% m/m.

Podobnie jak w poprzednich miesigcach, dodatni wynik zanotowaty prace specjalistyczne (5,4%
r/r), przy spadku produkcji w budowie budynkéw (-1,3% r/r) oraz w inzynierii ladowej (-3,4%
r/r). Natomiast prace inwestycyjne wzrosty o 4,1% r, a remontowe obnizyty sie 0 6,2% r/r.

Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach dynamika produkcji bedzie sie stopniowo
poprawia¢ wraz z rosnagcym wykorzystaniem $rodkéw unijnych. Jednakze, dane o
wydatkowaniu $rodkéw z budzetéw unijnych raczej zaskakuja w doét, wiec raczej nie ma co
liczy¢ na bardzo dynamiczne odbicie.

Rynek nieruchomosci odbija od dna?

Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania spadta w lipcu o 5,6% r/r, liczba pozwolen na
budowe o 2,4% r/r, a liczba rozpoczetych budéw o 1,6% r/r. Aktywnos$¢ rynku pozostaje
obnizona, jednak warto zauwazy¢, ze liczba pozwolei na budowe wyraznie poprawita sie w
poréwnaniu do poprzednich miesiecy i wyniosta 26,2 tys. wobec odczytéw oscylujgcych wokot
20 tys. w poprzednich miesigcach. Nieco wzrést takze wskaznik projektéw w toku, do 72,2 pkt z
71,8 pkt.

Naszym zdaniem aktywnos¢ rynku mieszkaniowego osiggneta juz dno cyklu. Na podstawie
jednego odczytu na temat liczby pozwolen na budowe trudno oczywiscie wyrokowac o
nadchodzacym ozywieniu, jednak dane z rynku kredytowego wskazujg na wzrost sity popytu na
mieszkania, co powinno sie przektada¢ na poprawe sytuacji rynku nieruchomosci w dalszej
czesci roku.
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Produkcja budowlana i montazowa, % r/r
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Poprawa nastrojéw konsumentow w sierpniu

W sierpniu wyniki badania nastrojow konsumenckich GUS ulegty znacznej poprawie w niemal
wszystkich kategoriach. Wskaznik oceny biezacej sytuacji wzrést do -12,1 pkt z -14,0 pkt
miesigc wczesniej, co stanowi wynik o okoto 4 pkt powyzej dtugoterminowej $redniej. Z kolei
wskaznik oczekiwan wzrést do -6,3 pkt z -7,7 pkt, czyli 11,7 pkt powyzej dtugoterminowej
Sredniej. W przypadku obu wskaznikéw sierpniowy wynik byt drugim najwyzszym na
przestrzeni ostatnich 12 miesiecy.

Najwieksza poprawe odnotowano w oczekiwaniach dotyczacych wynikéw gospodarki (wzrost o
ponad 4 pkt m/m), natomiast indeks nastawienia wobec duzych zakupdéw, indeks biezacej
sytuacji gospodarczej i indeks bezpieczenistwa zatrudnienia wzrosty o ponad 2 pkt (w badaniu
pojawia sie jako pomiar obaw o bezrobocie). Z drugiej strony konsumenci zasygnalizowali tez
pogorszenie swojej obecnej sytuacji finansowej (wskaznik znalazt sie najnizej od 4 miesiecy), a
takze swojej zdolnosci do oszczedzania pieniedzy w ciggu najblizszych 12 miesiecy (wskaznik
oszczednosci pozostat jednak na jednym z najwyzszych pozioméw w historii badania).

Indeks oczekiwan inflacyjnych konsumentéw spadt w sierpniu do drugiego najnizszego
poziomu w ciggu ostatnich 1,5 roku, i to w warunkach nagtosnienia medialnego nadchodzacych
podwyzek cen ciepta.

Nastroje konsumentéw byty dos¢ stabilne w Il pot. 2024 r. i na poczatku 2025 r., ale ostatnie
miesigce wskazuja na wiekszy optymizm, co powinno przetozy¢ sie na dalszy wzrost
konsumpcji prywatnej w tym roku, zblizony do 3%.

Inflacja PPI nadal ujemna, ale wzrosta powyzej oczekiwan

Inflacja PPl wzrosta w lipcu do -1,2% r/r z -1,5% w czerwcu (poprzedni odczyt skorygowano w
gore z -1,8% r/r), podczas gdy rynek i my spodziewalismy sie wzrostu do -1,4% r/r. Korekta
danych za czerwiec dotyczyta gtownie wzrostu cen w przetworstwie przemystowym,
poczatkowo zarejestrowanego jako +0,1% m/m i poprawionego na +0,5% m/m. W lipcu ceny w
przetworstwie spadty o 0,1% m/m, ale ich dynamika roczna odbita do -0,9% z -1,3% i nie byta
widziana wyzej od ponad dwodch lat. Nasze wyliczenia inflacji bazowej PPl (wskaznika
pomijajacego ceny produkgji przemystowej silnie uzaleznione od $wiatowych cen surowcow)
pokazaty w lipcu jej ruch do -0,5% r/r z -0,6% r/r w czerwcu, o jest najwyzszym poziomem od
lipca 2023 .

Ceny w budownictwie wzrosty w lipcu 0 0,5% m/m. Ich roczna stopa wzrostu podniosta sie do
3,2% r/r z 3,0% w czerwcu, co 0znacza pierwsze przyspieszenie od stycznia 2024 r.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie 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 publikagji 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 stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymienionq 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 istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacgji, 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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