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Komentarz Ekonomiczny

Mocna produkcja, stabnace ptace
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Produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku o 3,2% r/r i po raz czwarty z rzedu byta
lepsza od prognoz (my: 1,4% r/r, rynek: 1,8% r/r). Lepsza od prognoz byta tez produkcja
budowlana, ktora wzrosta o 4,1% r/r wobec konsensusu 0,9% r/r. Z kolei dynamika
przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw obnizyta sie do 6,6% r/r wobec
7,5% r/r we wrzeéniu, wyraznie ponizej konsensusu rynkowego (7,2% r/r) i naszej
prognozy (7,3% r/r). Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw zanotowato spadek o 0,8%
r/r, zgodnie z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami. Nizsza od prognoz byta tez inflacja PPI
i obnizyta sie do -2,2% r/r przy konsensusie -1,8% r/r.

Jesli chodzi o grudniowa decyzje Rady Polityki Pienieznej, to dane maja mieszany
wydzwiek — z jednej strony stabsze ptace i PPl sugeruja nizszg presje inflacyjna, z drugiej
mocne wyniki przemystu i budownictwa sugeruja szybszy wzrost PKB. Jakkolwiek
zaktadamy, ze najblizsza obnizka bedzie w styczniu, to dzisiejsze dane zwiekszaja
prawdopodobienstwo, ze RPP obnizy stopy jednak w grudniu. Tak czy inaczej, wciagz
zaktadamy, ze docelowy poziom stop to 4,00%, co oznacza jeszcze jeden ruch.

Produkcja przemystowa powyzej prognoz czwarty raz z rzedu

Produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku o 3,2% r/r i po raz czwarty z rzedu byta
lepsza od prognoz (my: 1,4% r/r, rynek: 1,8% r/r). Po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych
produkcja spadta o 1,0% m/m. Spowolnienie w poréwnaniu z wrzesniem (7,6% r/r po rewizji
z7,4% r/r) byto powszechnie oczekiwane ze wzgledu na efekt dni roboczych.

Wolniejszy wzrost byt widoczny przede wszystkim w sektorach nastawionych na eksport,
gdzie produkcja zwolnita do 3,0% r/r z 9,6% r/r, podczas gdy w branzach skoncentrowanych
na rynku krajowym byto to 3,2% r/r wobec 4,6% r/r. Szczegdlnie dobre wyniki byty widoczne
w produkcji odziezy, drewna, chemikaliéow i innego sprzetu transportowego. W produkcji wg
podziatu na gtéwne ugrupowania przemystowe spowolnienie byto widoczne we wszystkich
dziatach, przy czym najmocniejsze w przypadku dobr inwestycyjnych (do 9,2% z 16,0% r/r) i
konsumpcyjnych trwatych (do -0,6% r/r z 4,1% r/r).

Dane generalnie pokazuja, ze polski przemyst pozostaje silny, pomimo wrciaz
rozczarowujacych danych z Niemiec i strefy euro (pigtkowe wskazniki PMI i dzisiejsze Ifo
zaskoczyty w dot) i nie powinny stanowi¢ przeszkody dla dalszego przyspieszenia wzrostu
polskiego PKB w IV kw. 2025 r. Zaktadamy, ze IV kw. moze by¢ w tym roku najsilniejszy pod
wzgledem produkcji przemystowej i sadzimy, ze dynamika wzrostu moze przekroczy¢ 4%
r/r wobec 3,8% r/r w Ill kw. Trudno jednak spodziewac sie wyrazniejszego przyspieszenia
przemystu tak dtugo, jak Niemcy beda w stagnacji.

Nieoczekiwanie mocny wzrost produkcji budowlano-montazowe;j

Tempo wzrostu produkcji budowlano-montazowej przyspieszyto z 0,2% r/r we wrze$niu do
4,1% r/r w pazdzierniku, przekraczajgc zarébwno konsensus rynkowy na poziomie 0,9% r/r,
jak i nasz szacunek réwny 0,7% r/r. W ujeciu wyréwnanym sezonowo wzrost produkcji
wynidst 3,0% r/ri 2,3% m/m.

Pazdziernikowe przyspieszenie produkcji budowlano-montazowej odzwierciedlato odbicie
produkcji w kategorii budownictwa budynkéw, z -3,8% r/r do 2,4% r/r, a takze w kategorii
inzynierii ladowej i wodnej, z -3,0% r/r do 2,4% r/r, i nastapito pomimo lekkiego
spowolnienia wzrostu w przypadku prac specjalistycznych, z 10,7% r/r do 7,8% r/r. W
rozbiciu produkcji budowlano-montazowej wedtug charakteru prowadzonych projektéw,
stopa wzrostu prac inwestycyjnych zwiekszyta sie z 2,4% r/r do 4,9% r/r, a prac
remontowych - z-4,6% r/r do 2,5% r/r.
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Lepszy od oczekiwan wynik produkcji budowlano-montazowej mogt byc¢ rezultatem
postepujacego wzrostu wykorzystania funduszy unijnych, zwtaszcza zwazywszy na odbicie w
kategorii inzynierii ladowej i wodnej, a takze na przyspieszenie wzrostu prac inwestycyjnych.
Cho¢ pazdziernikowe dane moga stanowi¢ sygnat, ze nowy cykl inwestycyjny nabiera pedu, to
wydaje sie, ze wcigz jest zbyt wczesnie, by oczekiwaé, ze produkcja budowlano-montazowa

bedzie od tego momentu stale rejestrowata wyniki rownie wysokie jak w pazdzierniku.

Na rynku mieszkaniowym stabilnie w ujeciu miesiecznym, stabiej w poréwnaniu rocznym

Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w pazdzierniku wyniosta 19,9 tys., podobnie jak we
wrzesniu, kiedy odnotowano 19,1 tys. oddanych mieszkan, a zarazem najwiecej od poczatku
roku. Na podobnych poziomach w poréwnaniu miesiac do miesigca utrzymaty sie takze liczba
wydanych pozwolen na budowe, réwna 24,4 tys. (wobec 23,6 tys. we wrzesniu), i liczba
rozpoczetych budéw, rowna 20,3 tys. (wobec 19,6 tys. we wrzesniu).

W poréwnaniu rok do roku wzrost liczby oddanych do uzytkowania mieszkan utrzymat sie na
solidnym poziomie, rownym 13,4% r/r wobec 22,1% r/r, lecz dynamiki wydanych pozwolen na
budowe i rozpoczetych budéw wskazuja na hamowanie aktywnosci na rynku - pierwsza z nich
osuneta sie z 1,3% r/r do -1,0% r/r, a druga spowolnita z 1,6% r/r do -12,8% r/r. W efekcie
szacowany przez nas wskaznik projektéw w toku spadt o 2,6 pkt do 59,7 pkt.

Spowolnienie aktywnosci na rynku mieszkaniowym przy jednoczesnym ozywieniu popytu na
mieszkania, widocznym m.in. w danych o sprzedazy kredytéw mieszkaniowych, moze
zwiekszac presje na ceny nieruchomosci.

Ptace mocno hamuja

Dynamika przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw w pazdzierniku obnizyta sie
do 6,6% r/r wobec 7,5% r/r we wrzesniu, wyraznie ponizej konsensusu rynkowego (7,2% r/r) i
naszej prognozy (7,3% r/r). Po uwzglednieniu inflacji, ptace realne wzrosty o 3,7% r/r po 4,4%
r/r miesigc wczesniej i wobec 4,3% $rednio w poprzednich 12 miesigcach. Po wytaczeniu
gornictwa, ptace spowolnity nawet bardziej, o caty 1 pp. z 7,9% do 6,9% r/r. W ustugach ptace
wzrosty 0 6,3% wobec 7,7% we wrzesniu.

Wiekszos¢ sektoréw odnotowato nizszy wynik od naszych oczekiwan, cho¢ w kierunku spadku
dynamiki m/m najsilniej oddziatywato zatamanie wzrostu w branzy transportu i gospodarki
magazynowe;j (z 8,7% do 2,4% r/r), co moze mie¢ jednak charakter jednorazowego odchylenia.
W pozostatych branzach ustugowych nie byto istotnych odchylen od trendu. Najwieksza branza
ustugowa - handel - kontynuuje od kilku miesiecy umiarkowany trend z dynamika w okolicy
6% (5,9% r/r w pazdzierniku, po 6,2% r/r miesigc wczesniej). Dos¢ wyraznie spowolnita
dynamika ptac w budownictwie (z 8,3% do 6,8% r/r). Solidna, cho¢ nieco nizsza dynamika ptac
wystapita w przetworstwie przemystowym (8,0% r/r po 8,4% r/r miesigc wczesniej). W
gornictwie ptace drugi miesiac z rzedu obnizyty sie r/r (-1,6% r/r po - 5,1% r/r we wrzes$niu), co
moze by¢ oznaka probleméw finansowych niektérych spoétek weglowych.

Z kolei zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw 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 5 tys.
etatow wzgledem wrzesnia, w poréwnaniu ze spadkiem o 9 tys. m/m we wrzesniu i 13 tys.
m/m w sierpniu. O kolejne 3 tys. zmalata liczba pracownikéw w przetworstwie przemystowym,
ao1tys. wgornictwie, handlu i branzy horeca.

W kolejnych miesigcach dane w sektorze przedsiebiorstw beda pod wptywem istotnych
efektow bazy, natomiast spodziewamy sie, ze w skali catego IV kw. tempo wzrostu zejdzie z
7,4% rfr (Sredniomiesiecznie w Ill kw.) ponizej 7% r/r, a spadek zatrudnienia zatrzyma sie
na-0,8% r/r.

Ceny w przemysle nieco nizej

Indeks cen producenta (PPI) w pazdzierniku obnizyt sie do -2,2% r/r z -1,4% r/r (po korekcie z -
1,2% r/r) we wrzesniu. Rynek, podobnie jak my, spodziewat sie spadku do zaledwie -1,8% r/r.
Jest to najnizszy odczyt w tym roku. Spadkowa tendencja cen w sektorze wytworczym sie
pogtebita — z -1,4% r/r we wrzesniu (pierwotnie jako -1,2% r/r) do -2,3% r/r w pazdzierniku.
Ceny w gornictwie spadty o 59% r/r wobec spadku o 4,4% r/r miesiac wczesniej.
Spodziewalismy sie, ze ceny w sektorze wodociggowym w pazdzierniku zaczng rosng¢ w ujeciu
r/r, jednak odnotowano ich dalszy spadek (-1,0% r/r). Do nizszego odczytu inflacji PPI
przyczynity sie z pewnoscig duzy spadek cen ropy naftowej w ujeciu m/m i pazdziernikowe
umocnienie ztotego. Niespodziewanie niski odczyt PPl sugeruje, ze istnieje réwniez znaczna
presja na ceny producentéw, wynikajaca najprawdopodobniej z konkurencji rynkowej na
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Rynek mieszkaniowy w Polsce, 12-miesigczne
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rynkach europejskich, spotegowanej naptywem towaréw z Chin i globalnych przetasowan w Ceny produktéw rolnych a ceny zywnosci w
przeptywach handlowych. Bazowy wskaznik PPI, ktory obliczamy z wytaczeniem kategorii silnie CPl, % r/r

narazonych na globalne ceny surowcow, wyniost -1,6% r/r w pazdzierniku, po -1,1% we ) o

wrzeéniu i -0,7% w sierpniu. Naptyw stosunkowo tanich towaréw zagranicznych jest rowniez 40 4 gsggnizmngsgln\:ilez;ty’ o [ 80
istotnym czynnikiem wptywajacym na ceny konsumpcyjne. Gtebszy spadek PPl sugeruje wiec, 35 | ——— Ceny produktéw rolnych, % rir, | 70
ze wskaznik CPI takze bedzie pod wptywem podobnej presja spadkowej. Wyglada na to, ze prawa o$ ' '
powrot do zerowego wzrostu PPI potrwa dtuzej, niz zaktadaliSmy - naszym zdaniem powinno 30 1 - 60
to nastgpi¢ w przysztym roku 25 4 L 50
Spadek cen produktéw rolnych 20 - L 40
Ceny skupu produktow rolnych obnizyty sie o 1,6% m/m w pazdzierniku i byt to najmocniejszy 15 L 50
spadek w ujeciu miesiecznym od stycznia. Podyktowany byt on przede wszystkim nizszymi

cenami trzody chlewnej, ale tansze byty tez m.in. mleko, dréb, bydto czy pszenica. Spadek cen 10 A 20
produktow rolnych bedzie sprzyjat obnizeniu dynamiki cen zywnosci w CPl w najblizszych 5 L 10
miesigcach.

Znaczenie danych dla polityki pienieznej 0 - QN 9 Y 0
Jesli chodzi o grudniowa decyzje Rady Polityki Pienieznej, to dane majg mieszany wydzwiek - z S F E § E -10
jednej strony stabsze ptace i PPI sugerujg nizsza presje inflacyjng, z drugiej mocne wyniki -10 -20
przemystu i budownictwa sugerujg szybszy wzrost PKB. Jakkolwiek zaktadamy, ze najblizsza Zrédto: GUS, Santander

obnizka bedzie w styczniu, to dzisiejsze dane nieco zwiekszajg prawdopodobienstwo, ze RPP
obnizy stopy jednak w grudniu. Tak czy inaczej, wciaz zaktadamy, ze docelowy poziom stép to
4,00%, co oznacza jeszcze jeden ruch.
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