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Komentarz Ekonomiczny

Dobry wynik przemystu, ptace ponizej prognoz
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Lutowe dane z gospodarki byty mieszane: produkcja przemystowa wzrosta o 1,5% r/r po
wczesniejszym spadku, lekko przewyzszajgc oczekiwania rynku, a po odsezonowaniu
zwiekszyta sie 0 0,6% m/m. Wzrost napedzaty gornictwo (19,6% r/r) i energia (13,5%
r/r), podczas gdy przetworstwo praktycznie stato w miejscu (0,2% r/r). Jednoczesnie
budownictwo wyraznie rozczarowato, pogtebiajac spadek do -13,7% r/r. Rynek pracy
pozostat wzglednie stabilny: ptace w sektorze przedsiebiorstw wzrosty 0 6,1% r/r, ponizej
oczekiwan, a zatrudnienie utrzymato spadek na poziomie -0,8% r/r. Inflacja PPl wzrosta
do -2,3% r/r z -2,6% r/r, jednak wzrost globalnych cen surowcéw energetycznych
sugeruje mozliwo$¢ szybkiego przesuniecia wskaznika w kierunku -1-0% r/r w kolejnych
miesigcach. Dane nie wydaja sie generowac presji na wzrost cen wymagajacej reakcji RPP
- dajg wiec czas na rozeznanie sie w skutkach konfliktu na Bliskim Wschodzie w ramach
sygnalizowanego w ostatnich wypowiedziach cztonkéw Rady podejscia wait-and-see.

Wynik produkcji w lutym przyzwoity, pytanie co dalej

Produkcja przemystowa wzrosta w lutym o 1,5% r/r wobec spadku o tyle samo miesigc
wczesniej, co jest catkiem spojnym wynikiem z konsensusem rynkowym (1,3% r/r) i nieco
powyzej naszej prognozy (0,8% r/r). Po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych produkcja
wzrosta 0 0,6% m/m. Najwiekszy wzrost produkcji miat miejsce w sektorze gérniczym
(19,6% r/r) i wytwarzaniu energii (13,5 r/r), produkcja w przemysle dostawy wody wzrosta o
2,8%, podczas gdy przetworstwo przemystowe odnotowato wynik tylko minimalnie
powyzej zera (0,2% r/r). Posrod dziatow przetworstwa silne odbicie zanotowata produkcja
wyrobéw z drewna, dobry wynik byt tez w produkcji chemikaliow, papieru i komputeréw, a
silny spadek zanotowata produkcja pozostatego sprzetu transportowego. W ramach
gtéwnych ugrupowan produktéw najsilniej rosta produkcja dobr zwigzanych z energig (7,7%
r/r), co nie dziwi zwazywszy warunki pogodowe w tym miesigcu. Lekko rosta produkcja dobr
konsumpcyjnych nietrwatych (2,0% r/r), a spadata dobr trwatych (-4,5% r/r). Drugi miesigc z
rzedu na minusie byta produkcja débr eksportowych (-2,2% r/r po -1,9% r/r w styczniu),
podczas gdy dobra nieeksportowe zanotowaty wzrost o 4,6% r/r (0,6% r/r miesiac
wczesniej).

Zasadniczo wyniki te s3 zgodne z oczekiwaniami i w kolejnych miesigcach oczekujemy
kontynuacji umiarkowanie dodatniej dynamiki produkcji. To, co w marcu dziata na korzysc¢
wynikéw produkgji, to na pewno poprawa warunkéw pogodowych. Szok cenowy na rynkach
surowcow energetycznych bedzie widoczny w krajowych danych z pewnym opdznieniem,
wiec prawdopodobnie marcowy odczyt moze z tego powodu jeszcze mocno nie ucierpiec.
Kolejne miesigce beda oczywiscie zalezne od rozwoju sytuacji. W sytuacji, gdyby ceny na
rynkach unormowaty sie w relatywnie niedtugim czasie, mozliwe jest przejSciowe ostabienie
w danych kwietniu-maju, a nastepnie odbicie w kolejnych miesigcach, co w rezultacie datoby
szanse na realizacje naszej prognozy wzrostu PKB w skali catego roku o 3,9%. Z kazdym
kolejnym tygodniem trwajgcej wojny na Bliskim Wschodzie staje sie to niestety coraz mniej
prawdopodobne.

Budownictwo pogtebia spadki

Produkcja budowlana obnizyta sie w lutym o 13,7% r/r po spadku o 12,9% r/r w styczniu,
wobec naszych i rynkowych oczekiwan na poziomie -7,7% r/r. Dane odsezonowane
pokazaty spadek o 3,8% m/m.

Lutowe dane z budownictwa to negatywna niespodzianka, ale warto mie¢ na uwadze, ze w
lutym wcigz dominowaty zimowe warunki pogodowe. Gtebszy spadek w ujeciu rocznym to
gtownie sprawka budowy obiektéw inzynierii ladowej i wodnej, ktora pokazata spadek
produkcji 0 11,7% r/r po -7,7% r/r w styczniu. Lekkie pogorszenie wyniku zanotowaty takze
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roboty specjalistyczne (-12,2% r/r po -11,8% r/r), a polepszenie budowa budynkéw (-16,7% r/r
po -18,3% r/r). W podziale na prace inwestycyjne i remontowe, obie sktadowe wykazaty
pogtebienie spadkéw.

Dla oceny trendéow w budownictwie niewatpliwie kluczowy bedzie marzec, kiedy doszto do
wyraznej poprawy warunkow pogodowych oraz tradycyjnie charakteryzuje sie on wieksza
aktywnoscia niz dwa pierwsze miesigce roku. Mimo to, dwa stabe odczyty z rzedu sugeruja, ze
wzrost inwestycji w | kw. 2026 r. mogt nie by¢ rewelacyjny.

Mieszkaniéwka zbiera sie do wyjscia z dotka

Mieszkaniéwka pokazata do$¢ mieszane wyniki. Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania
wyniosta 14,6 tys. i wzrosta 0 0,9% r/r, podczas gdy liczba rozpoczetych budéw pokazata 14,1
tys. (-14,8% r/r), a liczba pozwolen na budowe 22,7 tys. (+12,4% r/r). Liczba pozwolen na
budowe wyglada obiecujaco, ale przypominamy, ze liczba ta pojawia sie po stabym styczniu i
taczna liczba pozwolen w dwoéch pierwszych miesigcach roku jest niemal taka sama jak w
2025 r. Odbicie w liczbie pozwolen spowodowato wyrazny wzrost wskaznika projektow w toku
do 58,0 tys. z 55,6 tys. Jednoczesnie jednak liczba mieszkan w budowie obnizyta sie w ujeciu
rok do roku po raz pierwszy od poczatku 2024 r.

Naszym zdaniem rynek moze juz by¢ w okolicach dna aktywnosci, a wzrost popytu na
mieszkania, widoczny m.in. w lepszych danych o kredytach hipotecznych, moze sprzyjac¢
powrotowi wzrostow cen mieszkan oraz zaczac stymulowac dziatalnos¢ deweloperow.

Wozrost ptac troche stabszy od oczekiwan

Wzrost ptac w sektorze przedsigbiorstw wynidst w lutym 6,1% r/r, tyle samo co w styczniu.
Wynik byt troche nizszy od rynkowych oczekiwan przyspieszenia do 6,4% r/r i naszej prognozy
poprawy do 6,6% r/r. W ujeciu realnym tempo wzrostu ptac zarejestrowato niewielka poprawe,
do 4,0%r/rz3,9%r/r.

Odchylenie wzrostu ptac od naszej prognozy wynikato gtownie ze stabszej niz sadzilismy,
dynamiki wynagrodzen w sektorze gorniczym, ktéra spadta do -2,7% r/r z 5,4% r/r.
W rezultacie, wzrost ptac poza sektorem gérniczym odnotowat lekkie przyspieszenie, do 6,4%
r/r z 6,2% r/r, ktére wynikato gtownie z szybszego wzrostu ptac w innych sektorach
przemystowych. Wzrost ptac w sektorze ustug spowolnit do 6,1% r/r z 6,5% r/r.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto w lutym o 0,8% r/r, czyli o tyle samo co w
styczniu, zgodnie z oczekiwaniami. W poréwnaniu miesigc do miesigca, pozom zatrudnienia
spadt o okoto 2,4 tys. etatdw, czyli odrobine mniej niz oczekiwalismy. Zaréwno poziomy, jak i
dynamiki zatrudnienia pozostaty stabilne w wiekszosci sektorow.

Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach tempo wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw
bedzie utrzymywato sie w poblizu 6% r/r, a dynamika zatrudnienia moze ule¢ lekkiej poprawie i
w rezultacie zblizy¢ sie pod koniec roku do 0% r/r. Poprawie dynamiki zatrudnienia powinien
sprzyjac oczekiwany przez nas dalszy mocny wzrost PKB, a takze nowy cykl inwestycyjny, ktory
powinien wigzac sie ze wzrostem popytu na prace.

Spadek cen producenckich nieco mniejszy niz w styczniu

Ceny produkcji sprzedanej przemystu byty w lutym nizsze o 2,3% niz rok wczesniej, podczas
gdy w styczniu spadek wynosit 2,6% r/r. Oczekiwalismy wyniku -2,5% r/r, a rynek -2,4%.
Lutowy odczyt to pierwsze podejscie inflacji PPl od lipca ub.r. W przetworstwie przemystowym
doszto do odbicia dynamiki cen z -3,0% r/r do -2,3% r/r, w tym w samym lutym ceny w tej
kategorii wzrosty o 0,3% m/m, co przewyzsza mediane wzrostdbw miesiecznych dla tego
miesigca za ostatnie lata. Dynamika roczna cen w goérnictwie i wydobyciu pozostata w lutym
dodatnia (1,2%), cho¢ nizsza niz w styczniu (2,3%). Poprzedni raz dane PPI pokazaty ich wzrosty
r/r ponad dwa lata temu. Najwiekszy miesieczny wzrost cen producenckich wystapit w branzy
rafineryjnej (2,4% m/m), a najwiekszy spadek w produkgji sprzetu IT, elektroniki i wyrobow
optycznych (-0,6% m/m).

Wg naszych wyliczen bazowa miara inflacji PPl (pomijajaca kategorie najsilniej zwigzane z
ruchami globalnych cen surowcéw) wyniosta w lutym -2,0% r/r i byta nieco wyzsza niz w
poprzednich dwéch miesigcach (-2,2% r/r). W ujeciu m/m luty byt pierwszym miesigcem bez
spadku cen od czerwca ub.r.
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wyraznie na kolejnych odczytach inflacji PPI, ktéra moze sie skokowo przesuna¢ w zakres
miedzy -1% r/ra 0% r/r.
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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 transakcji 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 instrumentow finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc 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 zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong 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 krajéw, 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 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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