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Komentarz Ekonomiczny

Ptace wysoko, produkcja w dét

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

Dzisiejszy szeroki zestaw danych przynidst mieszane odczucia, w wiekszosci przypadkow
zaskakujac nas realizacjg w innym kierunku, niz sie spodziewalismy. Dane sugeruja
ryzyko w dét dla prognoz inwestycji i wzrostu gospodarczego w IV kw., ale na razie
podtrzymujemy nasza prognoze wzrostu PKB o 3,9% r/r. Caty zestaw danych wspiera
nasze oczekiwania, ze RPP wstrzyma sie z kolejna decyzjg o obnizce stop procentowych
do marca.

Wzrost ptac w sektorze przedsigbiorstw przyspieszyt do 7,1% r/r w listopadzie z 6,4% r/r
w pazdzierniku, przeciwnie oczekiwan dalszego spowolnienia do 6,2% r/r. Z kolei
zatrudnienie w spadto w listopadzie o 0,8% r/r, a wiec w takim samym tempie jak w
pazdzierniku i o 0,1 pkt proc. lepiej, niz prognozy.

Dane o produkgcji zrobity niespodzianke w druga strone. Produkcja przemystowa
przerwata dobrg passe i w listopadzie skurczyta sie o 1,1% r/r, co jest rozczarowujgcym
wynikiem po dobrych wynikach odnotowanych w poprzednich dwéch miesigcach. W
sektorze budowlanym produkcja takze byta stabsza od oczekiwan i wzrosta zaledwie o
0,1% r/r, podczas gdy oczekiwania wynosity 2,5% r/r (nasze i rynkowe). W ujeciu
odsezonowanym spadek wyniost 0,9% m/m.

Inflacja PPl wyniosta w listopadzie -2,4% r/r wobec -2,2% r/r w pazdzierniku i wobec
prognoz spadku do -2,5% r/r. GUS opublikowat tez wynikowy szacunek gtéwnych
ziemioptodéw rolnych i ogrodniczych w 2025 r. potwierdzajac wczesniejsze wnioski:
tegoroczne zbiory byty wyraznie lepsze niz w 2024 r.

Wozrost ptac wyzszy od oczekiwan, pomogto gornictwo

Wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyt do 7,1% r/r w listopadzie z 6,4% r/r w
pazdzierniku, przeciwnie do naszych i rynkowych oczekiwan dalszego spowolnienia do 6,2%
r/r. W ujeciu realnym, czyli po poprawce o wzrost poziomu cen, wynagrodzenia zwigkszyty
sie 0 4,4% r/r, po wzroscie o 3,7% r/r miesigc wczesniej.

Odchylenie faktycznego wzrostu ptac od naszej prognozy wynikato przede wszystkim ze
wzrostu ptac w gornictwie o 3,4% r/r. Cho¢ pozornie niewielki, byt on o ponad 20 pkt proc.
mocniejszy niz szacowaliSmy, opierajac sie na informacjach o sytuacji finansowej sektora.
W?zrost ptac poza sektorem gorniczym przyspieszyt do 7,3% z 6,9% r/r, mniej wiecej zgodnie
Z nasza prognoza.

Mocniejszy od oczekiwan wzrost ptac w listopadzie wspiera nasze oczekiwania, ze RPP
wstrzyma sie z kolejng decyzja o obnizce stop procentowych do marca. Jednoczesnie
zaktadamy, ze w nadchodzacym roku wzrost ptac bedzie ulegat lekkiemu spowolnieniu
w kierunku 6% r/r.

Popyt na prace troche lepszy od oczekiwan

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto w listopadzie o 0,8% r/r, a wiec w takim
samym tempie jak w pazdzierniku i o 0,1 pkt proc. mniej, niz wskazywaty nasze i rynkowe
prognozy. W poréwnaniu miesigc do miesiaca liczba etatow zwiekszyta sie o 9,3 tys., m.in.
za sprawa wzrostu o 2,4 tys. w sektorze przetworstwa przemystowego, o 2,0 tys. w
sektorze handlu i naprawy pojazdéw, a takze o 3,0 tys. w sektorze administracji
i dziatalnosci wspierajacej — wszystkie te wyniki byty troche lepsze, niz zaktadalismy.

Listopadowe dane wspierajag nasze oczekiwania lekkiej poprawy popytu na prace
- wspieranej m.in. postepujacym ozywieniem gospodarczym i rozpoczynajacym sie cyklem
inwestycyjnym - ktéra powinna przetozy¢ sie na wzrost dynamiki zatrudnienia lekko
powyzej poziomu 0% r/r przed koricem nadchodzacego roku.

18 grudnia 2025

Ptace w sektorze przedsigbiorstw, % r/r
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Przerwana dobra passa produkcji przemystowe;j

W listopadzie polska produkcja przemystowa skurczyta sie o 1,1% r/r, co jest rozczarowujgcym
wynikiem po dobrych wynikach odnotowanych w poprzednich dwoch miesigcach (3,2% r/r w
pazdzierniku i 7,6% r/r we wrzesniu). Po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, produkcja
spadta o 1,6% m/m, jednak w ujeciu rocznym byta wyzsza o 0,8%. Czesciowo za stabszy wynik
odpowiedzialny moze by¢ wiec uktad kalendarza - $wieto 11 listopada wypadto we wtorek, co
byto dobra okazja do wziecia urlopu 10 listopada, podczas gdy rok wczesniej takiej mozliwosci
nie byto. Dodatni wynik w ujeciu rocznym odnotowato gornictwo (4,8% r/r) i zaopatrzenie w
wode (3,2% r/r), podczas gdy na minusie byty przetworstwo przemystowe
(-1,4% r/r) i energetyka (-2,1% r/r).

W ramach przetworstwa przemystowego wiekszos¢ dziatdw produkcji odnotowata stabe
wyniki. Na tle wzorca sezonowego najgorzej wypadty: produkcja samochodow i innych
pojazdow, odziezy, komputeréw, urzadzen elektrycznych i wyrobéw z drewna. Produkcja
tekstyliow odnotowata stosunkowo dobry wynik, a pozostate sektory odnotowaty
umiarkowane spadki. Pod wzgledem przeznaczenia produkcji, najgtebszy spadek odnotowano
w grupie dobr zwigzanych z energig (-9,4% r/r) i konsumpcyjnych trwatych (-8,2% r/r), nieco
ptytszy w dobrach zaopatrzeniowych (-1,9% r/r). Lekko na plusie byty dobra konsumpcyjne
nietrwate (0,2% r/r) i inwestycyjne (3,7% r/r).

Chociaz spodziewalismy sie lepszego wyniku, zwracaliSmy uwage w poprzednich miesigcach,
ze obserwowane wysokie odczyty produkcji moga by¢ niestabilne i w pewnym momencie moga
ulec mocniejszej korekcie, co wtasnie najwyrazniej nastagpito.

Dzisiejsze dane, wraz z gorszymi od oczekiwan danymi dotyczacymi produkcji budowlanej,
stanowia pewne ryzyko dla wynikéw inwestycyjnych i ostatecznie wzrostu PKB w IV kw., ale na
ten moment podtrzymujemy nasza prognoze wzrostu PKB o 3,9% r/r.

Budownictwo nieco stabsze od prognoz

W listopadzie produkcja budowlana byta stabsza od oczekiwan i wzrosta zaledwie o 0,1% r/r,
podczas gdy oczekiwania wynosity 2,5% r/r (nasze i rynkowe). W ujeciu odsezonowanym
produkcja spadta o 0,9% m/m. Co ciekawe, spowolnienie w poréwnaniu z pazdziernikowym
wynikiem 4,1% r/r byto spowodowane bardzo kiepskim wynikiem w inzynierii ladowej (-12,8%
r/r po +3,2% r/r w pazdzierniku), podczas gdy zaréwno budownictwo budynkéw, jak i roboty
specjalistyczne przyspieszyty (odpowiednio do 8,0% r/r z 2,4% r/r i do 18,9% r/r z 7,8% r/r).
Poprawit sie réwniez wynik prac remontowych (7,8% r/r po 2,5% r/r w pazdzierniku), przy
spowolnieniu prac inwestycyjnych do -3,2% r/r z 4,9% r/r).

Zaktadamy, ze stabszy wynik listopadowy to ,wypadek przy pracy”, zwtaszcza, ze wziat sie z
zachowania tylko jednego z podsektordw, zwigzanego gtéwnie z duzymi inwestycjami
publicznymi. Zaktadamy zatem, ze w sektorze sytuacja bedzie sie poprawiata, czemu powinno
sprzyjac rosnace wykorzystanie srodkéw unijnych.

Budownictwo mieszkaniowe nadal zmniejsza aktywnos¢

W listopadzie oddano do uzytkowania o 18,8% wiecej mieszkan niz przed rokiem, podczas gdy
liczba pozwolen na budowe spadta o 8,9% r/r, a rozpoczetych budéw o 20,7% r/r. Wskaznik
liczby projektéw w toku obnizyt sie do 55,4 pkt z 59,6 pkt w pazdzierniku i byt najnizej od maja
2024 r. Rynek mieszkaniowy pozostaje w fazie obnizenia aktywnosci w reakcji na ostabienie
popytu i zatrzymaniu wzrostow cen po wykorzystaniu budzetu programu ,Kredyt 2%". Dane
wskazuja jednak na ozywienie popytu, co naszym zdaniem w perspektywie kilku kwartatow
przetozy sie na wzrost aktywnosci rynku mieszkaniowego.

Inflacja PPI nieznacznie powyzej prognoz

W listopadzie inflacja PPl wyniosta -2,4% r/r wobec -2,2% r/r w pazdzierniku i prognoz spadku
do -2,5% r/r. W ujeciu miesiecznym ceny w przemysle wzrosty o 0,1% m/m i byt to pierwszy
dodatni wynik od czerwca. Wynik ,wyciggnety” jednak trzy sektory - gornictwo (1,4%),
wytwarzanie koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej (+2,5% m/m) oraz produkcja wyrobéw
tytoniowych (+2,0% m/m), podczas gdy w pozostatych sektorach przewazaty lekkie spadki. W
zwiazku z tym liczony przez nas bazowy PPl (bez gérnictwa i ropy naftowej) obnizyt sie do
-2,1% rfr z -1,7% r/r. Spodziewamy sie lekkich wzrostow PPl w kolejnych miesigcach, a pod
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Produkcja budowlana, dekompozycja, % r/r
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koniec 2026 mozliwy jest powrot powyzej zera. Sytuacja w przemysle nie bedzie zatem
generowata presji na wzrost cen detalicznych.

GUS potwierdza dobre zbiory w 2025 r.

Wynikowy szacunek gtéwnych ziemioptodéw rolnych i ogrodniczych w 2025 r. potwierdzit
whioski z wezesniejszych szacunkéw - tegoroczne zbiory byty wyraznie lepsze niz w 2024 r., co
bedzie generowato presje w dét na ceny zywnosci, zwtaszcza warzyw i owocow.

Zbiory warzyw gruntowych wzrosty o 6,1% r/r i osiagnety 4,1 mln ton. Wzrosta w
szczegolnosci produkcja kukurydzy cukrowej (22,6% r/r i 196,2 tys. ton), dyn, kabaczkow i
cukinii (12,3% i 477,3 tys. ton), burakéw (11,1% r/r i 267,5 tys. ton), pomidorow (9,6% i 223
tys. ton), marchwi (9,3% i 611,3 tys. ton). Stabiej wygladaty natomiast zbiory ogérkow (-7,1% i
104,6 tys. ton) oraz cebuli (-6,4% i 632,2 tys. ton).

Produkcja owocéw z drzew byta o 13,5% lepsza niz rok wczesniej i osiggneta 4,2 mln ton.
Wzrosty zbiory wisni (28,0% i 141 tys. ton), sliwek (23,9% i 117,9 tys. ton), czeresni (14,1% i
58,3 tys. ton), jabtek (12,9% i wyniosty 3,8 mln ton), gruszek (6,1% i 78,7 tys. ton). Z kolei
produkcja owocow z krzewow wzrosta o 1,7% do 489,7 tys. ton. Wzrosta produkcja porzeczek
(12,0% i 112,3 tys. ton), truskawek (5,0% i 150,6 tys. ton), malin (2,9% i 79,1 tys. ton).

Zbiory ziemniakow wzrosty o 18,4% i wyniosty 7,0 mln ton, rzepaku o 11,2% i wyniosty 3,6 mln
ton, a zbéz wrosty o0 4,8% i wyniosty 26,6 mln ton.
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W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion
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