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Komentarz ekonomiczny

Czwarty kwartat bedzie gorszy?

Piotr Bielski, +48 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, +48 22 534 19 23, grzegorz.ogonek@santander.pl

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w pazdzierniku o 3,5% r/r, przekraczajac
oczekiwania, ale pozostajgc ponizej $redniej z | pot. br. Duzym negatywnym
zaskoczeniem byty wyniki budownictwa, gdzie produkcja spadta o 4% r/r - dane
te sugerujg zastd] w realizacji duzych inwestycji infrastrukturalnych. Moze sie
okaza¢, ze zatamanie w inwestycjach, a co za tym idzie réwniez spowolnienie
wzrostu PKB, bedzie szybsze niz do tej pory oczekiwalismy. W listopadowych
wskaznikach koniunktury wida¢ narastanie obaw polskiego przemystu o skale
dalszej produkgcji, coraz mniej pewnie czuje sie sektor handlu detalicznego.

Zatamanie w budownictwie, nie najgorzej w przemysle

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w pazdzierniku o 3,5% r/r, przekraczajac
oczekiwania (nasza prognoza 2,0%, konsensus 2,5% r/r). Wzrost po korekcie sezonowej
wynidst 3,7% r/r. To catkiem niezly wynik, sugerujacy, ze polscy przetwdrcy wcigz radza
sobie zaskakujgco dobrze z mocnym pogorszeniem koniunktury w przemysle
niemieckim i efektami wojen handlowych. Spory wzrost produkcji zanotowato szereg
dziatéw przemystu nastawionych na eksport. Jednocze$nie jednak to wcigz wynik
wyraznie gorszy niz $rednia dynamika produkcji obserwowana w | pétroczu (5,8% r/r),
co wskazuje, ze dekoniunktura za granicg jednak skutkuje pewnym spowolnieniem w
krajowym przemysle, ktére - jesli wierzy¢ badaniom nastrojéw polskich firm (patrz
nizej) moze sie pogtebiac.

Duzym negatywnym zaskoczeniem byty wyniki budownictwa, gdzie produkcja spadta o
4% r/r (po korekcie sezonowej 0 1,1% r/r), wobec oczekiwan rynkowych +5,6% i naszej
prognozy 8,8% r/r. Najwieksze zatamanie produkcji nastapito w firmach zajmujacych sie
inzynierig ladowg i wodna (-8,6% r/r), co sugeruje zastéj w realizacji duzych inwestycji
infrastrukturalnych. Na sygnaty mocnego wyhamowania w tym obszarze zwracaliSmy
uwage juz wczesniej. Jest to réwniez spdjne z obserwowanymi przez nas sygnatami z
przemystéw ciezkich i informacjami o zastoju w przetargach dot. inwestycji publicznych,
m.in. w kolejnictwie.

W sumie, dane o pazdziernikowe] produkcji zmniejszajg optymizm dot. tempa wzrostu
gospodarczego w ostatnim kwartale roku. Jesli zatamanie w budownictwie nie okaze sie
efektem jednorazowego zaburzenia (ktérego w tej chwili nie potrafimy zidentyfikowac),
moze sie okaza¢, ze zatamanie w inwestycjach, a co za tym idzie rowniez spowolnienie
wzrostu PKB, bedzie szybsze niz do tej pory oczekiwalismy. Pewng wskazéwka w tym
temacie beda niewatpliwie dane dot. struktury wzrostu PKB w IIl kw. (publikowane 28
listopada).

Spadaja ceny w przemysle

W pazdzierniku dynamika PPI spadta z 0,8% r/r do -0,1%, ponizej prognoz. Spadek
wynikat gtéwnie z pierwszego ujemnego odczytu rocznej zmiany cen dla przetwoérstwa
przemystowego od 3,5 lat..

Nowy rekord liczby oddanych mieszkan

Wyrazne spowolnienie zanotowata tez mieszkaniowka, gdzie liczba mieszkari oddanych
do uzytkowania wzrosta 0 1,1% r/r w pazdzierniku wobec 27,4% r/r we wrzesniu. Nalezy
jednak podkresli¢, ze w tym przypadku zapewne mieliSmy do czynienia z efektami
jednorazowymi, bo miesieczna dynamika tej zmiennej charakteryzuje sie duzg
zmiennoscig. W ujeciu 12-miesiecznym liczba oddanych mieszkan wzrosta do 201,71 tys.
i byta najwyzsza od kiedy dostepne sg poréwnywalne dane (1991). Jednoczesnie liczba
pozwolen na budowe wzrosta 0 12,3% r/r a liczba rozpoczetych buddw o 20,1% r/r.
Naszym zdaniem mieszkaniowka bedzie w najblizszych kwartatach jasng gwiazda
branzy budowlanej.

Obawy przemystu i sektora handlu detalicznego o skale dalszej aktywnosci

W listopadzie syntetyczny wskaznik koniunktury GUS spadt z 100,9 pkt do 100,2 pkt,
drugiego najnizszego wyniku w ostatnich 2,5 latach (przy czym poziom 100 to
dtugookresowa $rednia). Do pogorszenia wskaznika przyczynily sie przemyst i sektor
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handlu detalicznego, nastroje w budownictwie troche sie poprawity a w ustugach prawie Wskazniki koniunktury

sie nie zmienity m/m (czyli pozostaty daleko ponizej dtugookresowej Sredniej).

120
Wskaznik dla przemystu spadt do poziomu Sredniej z ostatnich szedciu miesiecy (nie wida¢
wiec na razie powrotu do negatywnego trendu z Il pot 2018 r. i | pot. 2019 r.). Dalsze 5
pogorszenie nastrojdw w przemysle w catosci wynikato z jeszcze gltebszego spadku 110
oczekiwan co do dalszej produkgji (ten komponent jest juz na najnizszym poziomie od
szesciu lat), podczas gdy w nowych zamdéwieniach doszto do delikatnej poprawy. 105
Wskaznik dla sektora handlu detalicznego po raz kolejny wyrazit obawy o popyt i 100 7
zasygnalizowat dalsze ostabienie sprzedazy (sub-indeks opisujacy skale sprzedazy w 95
ostatnich miesigcach jest na drugim najnizszym poziomie ostatnich czterech lat) - przez
pewien czas twarde dane o handlu detalicznym szly wbrew negatywnym wskazaniom %» 6~~~ 0 ® % 0 oo o o
indeksu nastrojéw w tym sektorze, jednak pazdziernikowy odczyt sprzedazy zaskoczyt w LS T ows rToL s wow
dot a do tego mamy oznaki punktu zwrotnego w dotychczas bardzo pozytywnych n 7 n 7 N s
nastrojach konsumentéw. = Syntetyczny wskaZnik koniunktury

. P . . L . przetwérstwo przemystowe
W sumie wskazniki koniunktury GUS potwierdzajg, ze gospodarka spowalnia.
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liniej likagj t 07 Santande 1k Polska S.A. kter wyftqcznie i yji nie s vi ofe i rekome varcia transakgji
Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji kupn:

a lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w nin

iejszej 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 wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorqkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. 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 informadji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania 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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