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We wrzesniu produkcja przemystowa wzrosta o 7,4% r/r, wobec 0,7% r/r w sierpniu — Produkdja przemystowa
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w liczbie dni roboczych, ale faktyczny odczyt znaczaco przekroczyt oczekiwania rynkowe

(5,2% r/r) oraz nasza prognoze (4,3% r/r). Po odsezonowaniu produkcja wzrosta az o 4,1% Place i zatrudnienie w sektorze

m/m - w okresie po pandemii pojawiaty sie juz tak silne odczyty, ale sgsiadowaty z przedsiebiorstw, % r/r

miesigcami z rownie duzymi spadkami m/m.

o .. . e . o 18 Wynagrodzenia
Najsilniejsze odbicie w ujeciu r/r odnotowano w przypadku débr inwestycyjnych (16,0% r/r, 16 | Wynagrodzeia realne
wobec 7,2% w sierpniu). Dobra posrednie wzrosty o 5,0% r/r (po -0,7% r/r miesiac Zatrudnieni

14 -

wczesniej), a dobra konsumpcyjne przyspieszyty z 0,2% r/r do 4,1% dla débr trwatych oraz z
1,6% r/r do 7,6% dla dobr nietrwatych.

Po sierpniowym zatamaniu zdecydowanie odzyt przemyst motoryzacyjny (12,8% r/r we
wrzesniu z -4,2% r/r poprzednio). Wzrost produkcji artykutéw spozywczych przyspieszyt do
9,1% r/r z 4,6% r/r w sierpniu. Jedynym dziatem przemystu wnoszacym mniejszy wktad do
ogolnego wyniku sektora niz w sierpniu byta produkcja pozostatego sprzetu
transportowego.

Wozrost produkcji przemystowej w ostatnich kwartatach jest dos¢ niestabilny, co sktania nas
do ostroznosci w interpretacji wrzesniowego odbicia jako oznaki trwatej poprawy. Warto

jednak zauwazy¢, ze to juz trzecia z rzedu pozytywna niespodzianka. Nasza prognoza 27

wzrostu produkcji na 2025 r. na poziomie ok. 2% moze wymagac¢ rewizji w gore, jesli w 4

kolejnym odczycie nie nastapi silne zatamanie niwelujgce wydzwiek wrzesniowych danych. 6 é S < o 2 < ﬁ
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Dynamika przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw we wrzes$niu wzrosta do Zrédto: GUS, Santander

7,5% r/r wobec 7,1% w sierpniu, nieznacznie ponizej konsensusu rynkowego (7,6% r/r),
cho¢ my sie spodziewalismy jeszcze silniejszego odbicia (8,1% r/r). W skali catego kwartatu
przecietna dynamika ptac wyniosta 7,4% r/r wobec 8,9% w Il kw. Ptace skorygowane
sezonowo wzrosty we wrzeéniu zaledwie o 0,3% m/m wobec przecietnie 0,6% w okresie Departament Analiz Ekonomicznych:

styczen-sierpien br. Po uwzglednieniu inflacji, ptace realne wzrosty o 4,4% r/r po 4,0% r/r

miesigc wezesniej i tez wobec 4,0% srednio w poprzednich miesigcach tego roku. al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

email: ekonomia@santander.pl

W ujeciu branzowym gorzej od oczekiwan wypadt przemyst, w ktérym co prawda dynamika www: santander.pl/serwis-ekonomiczny

ptac wzrosta z 7,0% do 7,1% r/r, jednak po odsezonowaniu byto to tylko +0,1% m/m, na co Piotr Bielski 691 393 119
ztozyt sie spadek $redniej ptacy w gornictwie (-5,1% r/r) i nizsze od oczekiwan odczyty w Bartosz Biatas 517 881 807
pozostatych branzach przemystowych. Po wytaczeniu gérnictwa dynamika catego sektora Adrian Domitrz 571 664 004
przedsiebiorstw wzrosta mocniej niz ogotem, z 7,3% do 7,9% r/r. Ptace w samym Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857
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przetworstwie przemystowym odnotowaty relatywnie wysoki wzrost o 8,4% r/r, cho¢ ze
wzgledu na efekt kalendarzowy spodziewalismy sie odczytu przekraczajacego 9%. Zaskakujaco
niski wzrost byt ponownie w energetyce: 2,6% r/r po 1,5% r/r miesigc wczesniej. Dla odmiany
branze ustugowe zanotowaty wynik zblizony do naszych oczekiwan (przyspieszenie z 7,2% do
7,7% r/r), cho¢ w transporcie spodziewalismy sie wyzszego tempa wzrostu ptac. Najwieksza
branza ustugowa - handel - kontynuuje od kilku miesiecy umiarkowany trend z dynamika w
okolicy 6% (6,2% r/r we wrzesniu, po 5,7% r/r miesigc wczesniej). Spodziewamy sie, ze w
kolejnych miesigcach ptace w catym sektorze przedsiebiorstw utrzymaja tempo wzrostu
powyzej 7%.

Z kolei zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw zanotowato spadek o 0,8% r/r, zgodnie z
naszymi i rynkowymi oczekiwaniami. Przektada sie to na spadek o 0,1% m/m i ubytek 9 tys.
etatow wzgledem sierpnia, a 45 tys. etatébw wzgledem stycznia. Zatrudnienie obnizyto sie
branzy handlowej (o 5 tys.) i w przetworstwie przemystowym (o 3 tys.). CzeSciowo spadki we
wrzesniu, szczegolnie w handlu, moga miec charakter sezonowy i nie musza jeszcze oznaczac
pogorszenia koniunktury.

Ceny w przemysle nieco nizej

Inflacja PPl wyniosta we wrzesniu -1,2% r/r po -1,3% r/r w sierpniu (dane po rewizji) i wobec
naszej i rynkowej prognozy na poziomie -1,1% r/r. W ujeciu miesiecznym ceny produkgji spadty
0 0,2% m/m, w czym pomagat nieco mocniejszy ztoty i tansze surowce na rynkach globalnych.
Spodziewamy sig, ze w najblizszych miesigcach PPl moze nieco pogtebi¢ spadek ze wzgledu na
efekt bazy i moze pozostac ujemny jeszcze przez kilka kwartatéw. W budownictwie ceny byty
stabilne w ujeciu miesiecznym, co przetozyto sie na dalszy spadek dynamiki w ujeciu rocznym,
do 2,5% r/rz 2,8% r/r w sierpniu.

Znaczenie danych dla polityki pienieznej

W kontekscie listopadowej decyzji Rady Polityki Pienieznej, w naszym odczuciu dzisiejsze dane
wspierajg przerwe w obnizkach stop - nie wskazujg ani na istotne spowolnienie wzrostu ptac,
ani na nadmierna presje ptacowa. Wydaje nam sig, ze silne odbicie produkcji przemystowej
prawdopodobnie musiatoby uzyskac¢ potwierdzenie w kolejnych odczytach, zanim mogtoby
zostac uznane za czynnik wptywajacy na podejscie Rady, zwtaszcza, ze nie pocigga za soba
wyraznej presji na wzrost inflacji PPI.

Zaktadamy, ze dane za wrzesien publikowane w kolejnych dniach réwniez pokazg poprawe
aktywnosci gospodarczej i tym samym réwniez podpowiedza RPP, zeby na razie wstrzymac sie
z kolejnymi obnizkami stop. Wg nas na obnizki stop przyjdzie czas na poczatku przysztego roku.
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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 transakgji 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 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 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 transakgji, 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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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