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Komentarz Ekonomiczny

Styczniowy mroz wszechobecny w danych
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Styczniowe dane z gospodarki okazaty sie stabsze od naszych, i tak mato
optymistycznych, zatoze. W dot zaskoczyty zardwno liczby dotyczace realnej aktywnosci
(produkcja w przemysle i budownictwie, zatrudnienie), jak i wartosci nominalnych (ptace,
inflacja PPI). Naszym zdaniem stabe wyniki stycznia to w znacznej mierze rezultat
czynnikéw jednorazowych (mniejsza liczba dni roboczych, uktad $wiat sprzyjajacy dtugim
weekendom, bardzo niska srednia temperatura w styczniu: -4.3 °C, wobec +1.8 °C w
styczniu 2025 r., opady $niegu), co nie przekresla srednioterminowego pozytywnego
trendu, na co wskazujg chociazby wciaz dobre i nawet poprawiajace sie wyniki ankiet
optymizmu wsrod konsumentoéw i przedsiebiorcow. Spodziewamy sie zatem poprawy w
kolejnych miesigcach, cho¢ luty nadal bedzie pod wptywem ciezkich warunkéw
pogodowych. Opublikowane dzisiaj dane zwigkszaja naszym zdaniem szanse na obnizke
stop procentowych na najblizszym posiedzeniu RPP w marcu.

Rynek pracy stabszy od prognoz

Styczniowe dane z rynku pracy okazaty sie stabsze od oczekiwan. Zatrudnienie spadto o
0,8% r/r wobec prognoz na poziomie -0,7% r/r. Warto jednak zauwazy¢, ze odczyt za
styczen jest pod mocnym wptywem corocznej rewizji proby statystycznej i zwykle
charakteryzuje sie duzg zmiennoscig. Poniewaz zatrudnienie spadato w trakcie 2025 roku, to
styczniowa rewizja zatrudnienia w doét nie jest zaskoczeniem. W ujeciu miesiecznym
zatrudnienie spadto o 9,8 tys. etatow. Najwieksze spadki odnotowano w dziatalnosci
administracyjnej i ustugach wspierajacych (-7,4 tys.), dziatalnosci profesjonalnej, naukowej i
technicznej (-5,5 tys.) oraz w budownictwie (-3,8 tys.). Uwazamy, ze poprawiajace sie
tempo wzrostu gospodarczego powinno stopniowo wzmacnia¢ popyt na prace i
oczekujemy, ze zatrudnienie w dalszej czesci roku lekko odbije.

Wzrost ptac réwniez zaskoczyt w dot — wyniost 6,1% r/r wobec naszej prognozy i
konsensusu rynkowego nieco powyzej 7% r/r. Chociaz spowolnienie z grudniowego 8,6% r/r
byto szeroko oczekiwane, okazato sie ono nieco silniejsze, niz zaktadano. Stabsza dynamike
ptac mozna zauwazy¢ w wiekszosci sektoréw: wynagrodzenia poza gérnictwem spowolnity
do 6,2% r/r z 9,0% r/r, a wynagrodzenia w ustugach do 6,5% r/r z 9,0% r/r. Uwazamy, ze
styczniowy odczyt byt pod wptywem czynnikéw jednorazowych, ktére pociagnety go w dot
(silny grudzien, mniejsza liczba dni roboczych, trudne warunki pogodowe), a w
nadchodzacych miesigcach mozliwa jest pewna poprawa rocznej dynamiki. Natomiast w
naszej ocenia $rednioroczna dynamika ptac bedzie jednak stopniowo spowalnia¢ w 2026
roku. W ujeciu realnym wzrost ptac pozostanie jednak dodatni, co bedzie stanowito wsparcie
dla konsumpcji prywatne;j.

Schtodzony zapat sektora przemystowego po mocnym grudniu

W styczniu produkcja przemystowa spadta o 1,5% r/r. Rynek oczekiwat spowolnienia z
+7,3% r/r w grudniu do +1,7% r/r, podczas gdy nasza prognoza wynosita +2,8% r/r. Jest to
juz trzeci miesigc z rzedu, w ktérym obserwujemy historycznie duze odchylenie dynamiki
produkcji od prognoz rynkowych: odczyt za listopad byt niemal o 4 pkt proc. gorszy od
oczekiwan, grudzien okazat sie zaskakujgco mocny (o 4,3 pkt proc. powyzej mediany
rynkowej), a teraz — w styczniu - rozminigcie sig z oczekiwaniami rynku wyniosto 4,3 pkt
proc. Zaskoczenia nie miaty jednego kierunku, dlatego nie obserwujemy strukturalnego
problemu w sektorze (prowadzacego do systematycznych duzych roznic wzgledem
wynikéw modeli ekonometrycznych), lecz raczej pewne przesuniecia aktywnosci w czasie.
Mimo to, jesli poréwnamy dzisiejszy odczyt ze $rednig dynamika z Il pot. 2025 r. na
poziomie +3,5% r/r, nadal wyglada on stabo.

Istnieja jednak ku temu powody niezwigzane z nastrojami w biznesie: o jeden dzier roboczy
mniej niz w styczniu 2025 r. oraz wyjatkowo zte warunki pogodowe - $nieg i skrajnie niskie
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temperatury — ktére najprawdopodobniej zaktdcity prace tancuchow logistycznych i realizacje Produkcja przemystowa, % r/r
dostaw produktéw. Dokonalismy korekt z tytutu tych czynnikow szykujac nasza prognoze, ale

10 +
najwyrazniej byty one zbyt tagodne. Styczniowe mrozy miaty natomiast pozytywny wptyw na

produkcje w energetyce. Kategoria zwigzana z wytwarzaniem i dostawa pradu, gazu i ciepta 8

pokazata wzrost produkcji 0 18,7% r/r po -2,6% r/r w grudniu (najsilniejszy od niemal czterech
lat), jednak taczny efekt warunkoéw pogodowych byt dla przemystu wyraznie negatywny. 6 -
Jednoczesnie wskaznik koniunktury GUS istotnie poprawit sie w styczniu - o ok. 8 pkt — przy 4

czym podobnie silng poprawe m/m ostatnio obserwowano w sierpniu 2020 r. Co wiecej, dwa
ostatnie odczyty niemieckich zaméwien w przemysle réwniez byty zaskakujaco dobre, co 2
wzmacnia argumenty za tym, by styczniowe zatamanie aktywnosci przemystowej traktowac
jako zjawisko przejsciowe. Kolejny odczyt takze moze by¢ jeszcze obcigzony skutkami 0
nietypowych mrozow, jednak w dalszej czesci roku oczekujemy, ze sektor zacznie notowac
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dodatni, jednocyfrowy wzrost, wspierany przez poprawiajace sie warunki gospodarcze w UE. 2

W styczniu, poza wyjatkowo wysokim wynikiem przedsigbiorstw ustug komunalnych, dos¢ -4 Produkcia bez
dobrze radzito sobie gérnictwo oraz zaktady poboru, uzdatniania i dostarczania wody, uzyskujac energet;ki
wzrost produkcji m/m wyraznie przekraczajacy mediane dla tego miesigca z poprzednich lat (tj. 6 Produkcja

styczniowe spadki w aktywnosci byty tam mniejsze niz zwykle). Sposrod dziatéw przetworstwa

przemystowego udato sie to tez producentom pozostatego sprzetu transportowego i urzadzen 8-

Zrodto: GUS, Santander

elektrycznych. Z kolei wyraznie nizsza dynamike miesieczng niz zwykle wykazali producenci

kruszyw (wyroby z pozostatych surowcéw mineralnych niemetalicznych), wyrobow z metali, Produkcja budowlana, dekompozycja, % r/r
wyrobow z drewna, tekstyliow oraz wyrobéw farmaceutycznych — w duzym stopniu byta to 15 -
jednak konsekwencja ich wysokiego poziomu aktywnoéci w grudniu. Inzynieria ladowa
= Budynki

Roboty specjalistyczne
Razem

10 1

Negatywny wptyw zimy na produkcje budowlang mocniejszy od oczekiwan

Dynamika produkcji budowlano-montazowej spadta w styczniu do -12,8% r/r z 4,5% r/r w
grudniu, wyraznie ponizej zaréwno naszej prognozy spadku do -2,5% r/r, jak i konsensusu
rynkowego wskazujacego na spadek do -5,0% r/r. W poréwnaniu miesigc do miesigca i po
wyréwnaniu sezonowym spadek produkcji budowlano-montazowej wyniost 8,9%.

Spadki produkcji budowlanej zostaty odnotwane w jej wszystkich gtéwnych kategoriach, w tym
w budowie budynkow o 18,4% r/r, budowie obiektow inzynierii ladowej i wodnej o 7,5% r/riw
pracach specjalistycznych o 11,9% r/r. Podziat wedtug charakteru prowadzonych prac sugeruije,
ze styczniowy spadek dynamiki produkcji budowlanej miat swoje gtéwne zrodto w pracach
remontowych, ktore obnizyty sie o 28,3% r/r, po wzroscie o 5,2% r/r w grudniu. Prace
inwestycyjne ulegty znacznie mniejszemu spadkowi, o 3,9% r/r, po wzroscie o0 4,2% r/r w
grudniu.
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W naszej ocenie gwattowny spadek produkcji budowlano-montazowej stanowi bezposredni
rezultat nietypowo niesprzyjajacych warunkow pogodowych. Uwazamy jednoczesnie, ze dane Zrédto: GUS, Santander
pozostaja zgodne z rozpoczeciem nowego cyklu inwestycyjnego — zwtaszcza dzieki relatywnie
niewielkim spadkom projektéw inwestycyjnych i budowy obiektéw inzynierii ladowej i wodne;j.
Co wiecej, warto zwrdci¢ uwage, ze wolumeny produkcji budowlanej w styczniu sa co do zasady
najnizszymi rejestrowanymi na przestrzeni roku, co zwieksza zmienno$¢ odnotowywanych w 350 - r 140
styczniu stop wzrostu.

Rynek mieszkaniowy, kroczace sumy 12-
miesieczne, tysigce

300 4 - 120
W lutym pogoda moze nadal wywiera¢ negatywny wptyw na produkcje budowlano-
montazowa. Po ustagpieniu zimy dynamika produkcji budowlanej powinna powréci¢ do 250 - 100
pozytywnych wartosci. il

200 1 / MIAL 80
Przestdj na rynku mieszkaniowym 150 1 - 60
Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w styczniu wyniosta 14,7 tys. i byta o okoto 8% (1,3 100 1 : ) ) L 40
tys.) mniejsza niz w styczniu 2025 r. Spadek liczby oddanych mieszkan w poréwnaniu rocznym, mieszkania odagne go uzytk.
a zarazem spowolnienie jej dynamiki z 15,3% r/r w grudniu i okoto 15,8% r/r w catym IV kw. 50 pozwolenia na budowe - 20
2025 r. mozna wiagza¢ z niekorzystnymi warunkami pogodowymi. Spadkowi ulegty takze rozpoczete budowy
dynamiki wydawanych pozwolen na budowe, z 20% r/r w grudniu do -12,3% r/r w styczniu, i 0 ' Wskaénik pr‘ojéktgw‘w {ok‘u ' 0
rozpoczetych budéw, z 4,2% r/r do -28,4% r/r. 50 J (prawa 08) L 20
W efekcie obnizenia aktywnosci budowlanej z powodu warunkéw pogodowych liczba mieszkan 22REISNNIIIIRER
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pozostajacych w budowie nie ulegta mocnej zmianie i wyniosta 835,9 tys., czyli o okoto 2,4 tys. CEBET T R=T 0T 0TS0

Zrédto: GUS, Santander
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mniej niz w grudniu. Jej dynamika kontynuowata obserwowany od konca 2024 r. trend

miarowego spowolnienia, obnizajac sie z 0,4% r/r w grudniu do 0,0% r/r w styczniu. Wskazniki cen, % r/r

Zaburzenia wywotane efektami pogodowymi utrudniajg ocene, czy i w jakim stopniu na rynku 25 -
mieszkaniowym dalej ma miejsce obserwowany we wczesniejszych miesigcach spadek —CPI
aktywnosci, a takze czy grudniowe wzrosty dynamik liczb wydanych pozwolen na budowe i 20 —PPI
rozpoczetych budow byty jednorazowym zjawiskiem, czy poczatkiem wigkszej reakcji na wzrost bazowy PPI
popytu widoczny w danych kredytowych. Wiecej jasnosci w tym wzgledzie powinny przynies¢ 15
kolejne miesigce. Spodziewamy sie jednak, ze w perspektywie kilku kwartatow wzrost popytu 10 4
na mieszkania powinien doprowadzi¢ do ponownego wzrostu aktywnosci w budownictwie
mieszkaniowym. 5 |
0 +— S
Inflacja PPl znowu ponizej prognoz L Q I I RTETTRS
Z 3 s e Yes R 2
Inflacja PPI obnizyta sie w styczniu do -2.6% r/r z -2,5% r/r w grudniu, nieznacznie ponizej 5 = / e s ®
naszej prognozy (-2,5% r/r) oraz konsensusu rynkowego (-2,3% r/r). W ujeciu miesiecznym
ceny obnizyty sie 0 0,3% m/m po spadku o 0,4% miesigc wczesniej, na co ztozyt sie spadek cen 1049
w przetworstwie przemystowym i w sektorze wytwarzania energii elektrycznej, gazu i pary 15

wodnej (odpowiednio 0 0,3% i 1,1% m/m), przy wyzszych cenach produkcji w gérnictwie (o
1,3% m/m) i branzy dostawy wody (0,3% m/m). W ramach przetwdrstwa ceny najmocniej
spadty w produkgji odziezy (-1,4% m/m), produkcji wyrobéw tytoniowych (-1,3% m/m) i w
produkcji napojow (-0,9% m/m). Rosty natomiast ceny produkgji poligrafii (0,8% m/m), a w
niewielkim stopniu rzedu 0,1-0,3% m/m takze metali, pozostatego sprzetu transportowego i
wyrobéw z drewna. Inflacja PPl w ujeciu bazowym (bez cen gornictwa i przetwadrstwa ropy
naftowej) wyniosta -2,2% r/r, tj. bez zmian wzgledem poprzedniego miesigca.

Zrédto: GUS, Santander

Nizszej inflacji PPl sprzyjat mocniejszy ztoty, pomimo nieco wyzszych niz miesigc wczesniej cen
ropy naftowej na globalnych rynkach. W dalszym ciggu inflacja PPI zaskakuje w dét, co powinno
sprzyjac niskiemu przebiegowi inflacji CPl w najblizszych kwartatach.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani
rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w
niniejszej publikacji nie majg 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 stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw 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 spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek
spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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
obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowa¢ 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

& Santander Bank Polska S.A.



