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Komentarz Ekonomiczny

W zestawie za sierpien przewazyty stabe dane
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Sierpniowe dane z polskiej gospodarki okazaty sie w wiekszosci przypadkéw stabsze od
oczekiwan. O ile spowolnienie dynamiki produkcji byto zgodne z naszg prognozg i
wynikato m.in. z mniejszej liczby dni roboczych, o tyle zatamanie produkcji budowlano-
montazowej rodzi wiele znakoéw zapytania o przyczyny takiego stanu. Nadal wierzymy,
ze kolejne miesigce powinny przynies¢ ozywienie w tym sektorze, wynikajace z
rosngcego wykorzystania S$rodkéw z KPO. Przecietne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw w sierpniu spowolnito do 7,1% r/r wobec 7,6% w lipcu, co jest wynikiem
ponizej oczekiwan i dotyczyto wiekszosci branz sektora. Zatrudnienie w sektorze firm
spadto 0,8% r/r, zgodnie z oczekiwaniami, rownoczesnie nadal bez oznak spodziewanego
predzej czy pozniej ozywienia.

Z punktu widzenia dalszych decyzji Rady Polityki Pienieznej, dzisiejsze dane zmniejszaja
ryzyka utrzymywania sie presji inflacyjnej w gospodarce, dajac wiec szersze pole do
obnizek stop procentowych. Przypuszczamy jednak, ze decydujagcym czynnikiem przed
kolejnym posiedzeniem RPP bedzie odczyt wrzesniowej inflacji, ktéry poznamy
ostatniego dnia miesigca.

Produkcja przemystowa - wzrost maty, ale lepszy od prognoz

W sierpniu produkcja przemystowa w Polsce wzrosta o 0,7% r/r, zgodnie z nasza prognoza i
o 0,5 pkt proc. silniej niz zaktadat rynek. Spowolnienie wzgledem 3,0% r/r w lipcu (po
dokonanej wtasnie rewizji w gore z 2,9%) mozna przypisa¢ réznicom w liczbie dni
roboczych. Po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych roczna dynamika poprawita sie: z
1,1% w lipcu do 1,5% w sierpniu. Poziom produkcji oczyszczonej z czynnikéw sezonowych
pozostat niemal niezmieniony (-0,1% m/m).

Dobra inwestycyjne nadal wykazuja dynamike przewyzszajaca pozostate gtowne kategorie
- wzrost 0 7,2% r/r (dane bez korekty sezonowej) nadal przewyzsza inne kategorie. Dobra
trwatego uzytku, ktére w ostatnich miesigcach wypadaty stabo, tym razem odnotowaty
wzrost 0 0,2% r/r wobec -4,0% r/r w lipcu, mimo niekorzystnej réznicy w dniach roboczych.

Wyniki w poszczegélnych dziatach przemystu sg wcigz silnie zréznicowane. Najwiekszy
wktad w ogolny wynik produkcji w ujeciu r/r ma zdecydowanie przemyst spozywczy (w
sierpniu dodat 0,9 pkt. proc., chociaz w lipcu byto to 1,4 pkt. proc.). Wyjatkowo duzo dotozyt
tez sprzet transportowy inny niz pojazdy samochodowe (0,6 pkt. proc., od koica 2019 . to
dopiero drugi tak wysoki wktad, branza zgtosita wzrost produkcji w skali roku o 34,4%). W
produkcji samochodéw roczna dynamika przeszta na minus (-4,2%) po raz pierwszy od
lutego i byta to branza najsilniej ciggnaca sierpniowy wynik produkcji w dot.

Oczekujemy, ze sredni wzrost wolumenu produkgji przekroczy 2% w |l potowie 2025 roku,
w poréwnaniu do 0,7% uzyskanego w | potowie roku, a dane za miesiagce pozostate do konca
nie powinny juz wykazywac cofania sie rocznej dynamiki ponizej zera.

Niespodziewane zatamanie produkcji budowlanej

Produkcja budowlano-montazowa obnizyta sie w sierpniu o 6,8% r/r, przeciwnie do naszych
i rynkowych oczekiwan wzrostu o 0,2-0,3% r/r. Zatamanie produkcji nastapito po dwadch
miesigcach lekkich wzrostow, ktére poprzedzat dtuzszy okres spadkéw. W poréwnaniu
miesigc do miesigca i po wyréwnaniu sezonowym spadek produkcji wyniost 4,0%, najwiecej
od marca 2024 r.

Spadki w poréwnaniu rok do roku zostaty zarejestrowane we wszystkich gtownych
kategoriach projektéw budowlanych, w tym najmocniejszy w przypadku projektéw inzynierii
ladowej - 0 12,8% r/r. W kategorii budowy budynkow spadek produkcji wyniost 4,1% r/r, a
w kategorii robot specjalistycznych - 0,3% r/r.
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Roboty budowlane o charakterze inwestycyjnym ulegty obnizeniu o 4,7% r/r, co stanowito ich
pierwszy spadek od grudnia 2024 r. Roboty remontowe spadty o 11,4% r/r - mocniej niz w
lipcu, kiedy ich spadek wyniost 6,2% r/r, lecz w podobnej skali jak w okresie od marca do
czerwca.

Spadek produkcji budowlanej moze by¢ czesciowo zwigzany z op6znieniami w
wykorzystywaniu funduszy UE, przede wszystkim KPO. Niemniej skala zatamania sugeruje, ze
opoznienia nie moga by¢ jej jedyna przyczyna. Konkretne przyczyny sierpniowego spadku
produkgji sa trudne do zidentyfikowania, zwtaszcza w warunkach obserwowanej w ostatnich
miesigcach zwigekszonej zmiennosci produkcji. Niemniej spodziewamy sie, ze postepy we
wdrazaniu projektéw finansowanych funduszami UE powinny doprowadzi¢ w kolejnych
kwartatach do poprawy produkcji budowlane;.

Rynek mieszkaniowy nadal staby

Dane z rynku mieszkaniowego wskazuja na dalsze hamowanie po stronie podazowej. W
sierpniu liczba mieszkan oddanych do uzytku wyniosta 15,2 tys., tj. mniej wiecej tyle co $rednio
w pierwszych szesciu miesigcach roku i o 4% wiecej niz przed rokiem. Niemniej, suma liczby
oddanych mieszkan w ostatnich 12 miesigcach (196 tys.) byta blisko najnizszego poziomu od
szesciu lat. Liczba wydanych pozwolen na budowe, po przejsciowym ozywieniu w lipcu,
obnizyta sie do 19,8 tys., co oznacza spadek o 24,4% r/r. Liczba nowo rozpoczetych budow
spadta o ponad 19% r/r, a szacowany przez nas wskaznik liczby nowych projektéw
mieszkaniowych w toku osiagnat najnizszy poziom od roku. Mniejsza aktywnos¢ na rynku
pierwotnym przy widocznym w sektorze bankowym ozywieniu w popycie na kredyty
hipoteczne moze oznacza¢, ze niewielka korekta cen obserwowana ostatnio na rynku
mieszkaniowym zmierza ku koncowi.

Silne spowolnienie dynamiki ptac, brak poprawy dynamiki zatrudnienia

Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w sierpniu spowolnito do 7,1% r/r
wobec 7,6% w lipcu, co jest znacznie gorszym wynikiem od mediany oczekiwan rynkowych
7,8% rfr i naszej prognozy 7,9% r/r. Po uwzglednieniu inflacji, ptace w ujeciu realnym
spowolnity natomiast z 4,4% r/r w lipcu do 4,1% r/r. Co wazne, sierpniowy wynik nie jest
zaburzony stabym wynikiem jednej konkretnej branzy, jako ze wiekszos$¢ sektoréw zanotowato
nizsze podwyzki wynagrodzen niz bysmy sie spodziewali. W szczegélnosci wzrost ptac w
przemysle pozostat na poziomie 7,0% r/r wobec oczekiwanego przez nas odbicia, cho¢ w
samym przetworstwie przemystowym osiagnat 7,7% r/r (wobec 7,6% r/r w lipcu), podobnie jak
sie spodziewalismy. Dane catego przemystu byty jednak ciagniete w dot przez zaledwie 1,0%
r/r wzrost w gérnictwie i 1,5% r/r w energetyce, gdzie w obydwu przypadkach liczylismy na
wyzsze odczyty.

Poza przemystem niski odczyt odnotowato tez budownictwo, spowalniajac z 8,4 do 6,7% r/r.
W ramach ustug, dynamika w handlu zeszta do 5,7% r/r z 6,5% miesiac wczesniej, a w
dziatalnosci profesjonalnej do 5,1% r/r z 7,2% w lipcu., w branzy hotelarsko-gastronomicznej z
7,5 do 6,7% rfr, a w administrowaniu i dziatalnosci wspierajacej z 10,1 do 7,7% r/r.
Przypuszczamy, ze w kolejnych miesigcach ptace nie beda notowaty szczegélnych spadkéw
dynamiki, a wrecz przeciwnie — moga przyspieszy¢ czesciowo za sprawa efektow bazy, a
czesciowo z powodu przypuszczalnego odbicia po stabych miesigcach w niektorych branzach, w
tym w energetyce, w ktérej stopien wyhamowania ptac jest dos¢ zaskakujacy. Mimo to, biorac
pod uwage, ze prezes NBP A. Glapinski, jak i inni cztonkowie RPP twierdzili, iz podwyzszony
wzrost ptac jest jednym z gtéwnych ryzyk dla sciezki inflacji, dane z sierpnia wyraznie obnizaja
to ryzyko i zwiekszaja prawdopodobienstwo decyzji o dalszych obnizkach stép procentowych.

Z kolei zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw zanotowato spadek o 0,8% r/r, zgodnie z
oczekiwaniami. Przektada sie to na spadek o 0,2% m/m, co jest porownywalnym wynikiem do
sierpniowych odczytow z ostatnich kilku lat. Wynik ten przektada sie na ubytek 51 tys. etatow
w ujeciu r/r i 12 tys. m/m. W ujeciu branzowym spadek o 7 tys. etatow dotknat branze
przetworstwa przemystowego, natomiast w gornictwie, handlu, transporcie, IT oraz
administrowaniu i dziatalnosci wspierajacej byty spadki miedzy 1 a 2 tys. etatow. Wzrost
zatrudnienia (o 1 tys. etatéw) odnotowano tylko w zakwaterowaniu i gastronomii. Zaktadamy,
ze w kolejnych miesigcach miesieczne zmiany zatrudnienia beda niewielkie, co powinno
przetozyc sie na nieSmiate wzrosty rocznej dynamiki tej kategorii.
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Ceny w przemysle nie chca rosna¢

Ceny produkcji sprzedanej przemystu spadty w sierpniu bardziej niz oczekiwano: -0,4% m/m i -
1,2% r/r (nasza prognoza i konsensus rynkowy wynosity -0,9% r/r). Cze$¢ tego zaskoczenia
wynikata z korekty w dot dynamiki PPI za lipiec (z -1,2% do -1,3% r/r), a reszta z nizszych niz
przewidywali$my cen w przemysle przetwérczym i w dostawach energii (obie kategorie -0,4%
m/m). Co ciekawe, ceny dostaw energii w lipcu zostaty skorygowane mocno w goére (z 0,6% do
1,9% m/m). Spodziewamy sie, ze roczna dynamika PPl pozostanie ponizej zera w
nadchodzacych miesigcach, ale bedzie powoli piac sie w gore, zblizajac sie do zera na poczatku
2026r.
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