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Komentarz ekonomiczny

Kolejne dobre dane z lutego
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Produkcja budowlana urosta w lutym o 56% r/r (58% r/r w ujeciu
odsezonowanym), wyraznie powyzej oczekiwan w okolicach 1% r/r. Sprzedaz
detaliczna odbita w lutym do 7,3% r/r z 3,4% r/r w styczniu, zanotowata poprawe
we wszystkich sektorach i pobita konsensus w okolicach 4% r/r. Marcowe
sektorowe wskazniki nastrojow w biznesie pogorszyly sie, ale warto pamieta¢, ze
wskazniki koniunktury GUS oparte sg na ankietach zbieranych przez pierwsze 10
dni miesigca, wiec wyrazone przez przedsigbiorcow opinie pochodzg sprzed
ogtoszenia radykalnych dziatan przez rzad. Dzisiejsze dane, razem z lepszymi od
oczekiwan wynikami dla przemystu, wskazujg na to, ze skala spowolnienia
wzrostu PKB w | kw. moze nie by¢ (jeszcze) az tak dramatyczna, nawet
uwzgledniajgc potencjalne straty wywotane blokada kraju od potowy marca.
Niemniej, kolejne miesigce z pewnoscig przyniosg znaczace pogorszenie
aktywnosci gospodarczej.

Produkcja budowlano-montazowa urosta w lutym o 56% r/r (58% r/r w ujeciu
odsezonowanym), wyraznie powyzej oczekiwan w okolicach 1% r/r. Najlepiej radzity sobie
firmy budownictwa specjalistycznego (11,7% r/r) i inzynieryjnego (9,9% r/r), podczas gdy
budowa budynkéw rosta o 2% r/r. Nawet jesli wsparciem dla sektora byta dobra pogoda, to
wyglada na to, ze odbicie w inwestycjach infrastrukturalnych zaczeto sie juz na poczatku roku,
wbrew naszym zatozeniom nt. stagnacji w tym sektorze.

W lutym sektor mieszkaniowy pozostat w trybie wysokiej aktywnosci. 12-miesieczna suma
zakonczonych i rozpoczetych budéw ustanowita nowe rekordy (najwyzej od co najmniej 2000
r.), podczas gdy 12-miesieczna suma pozwoler na budowe od IV kw. utrzymuje sie na
stabilnym poziomie, blisko rekordéw. Liczba budéw w toku rosta w tempie 4% r/r w lutym.

Sprzedaz detaliczna odbita w lutym o 7,3% r/r z 3,4%. Poprawa widoczna byfa w niemal
wszystkich kategoriach. Najwiekszy skok wystapit w kategorii obejmujacej farmaceutyki i
kosmetyki (12,5% r/r z 2,9% w styczniu), co mozna uznac za efekt zwigzany z koronawirusem.
Dynamika sprzedazy débr trwatych wzrosta do 6,6% r/r z 3,5%, wiec najwyrazniej konsumenci
zaczeli wydawa¢ wiecej na inne niz tylko podstawowe towary na poczatku roku. Mimo to
oczekujemy, ze wkrotce w wynikach sprzedazy detalicznej ujawni sie negatywny wptyw
obostrzen wprowadzonych w ramach walki z epidemiga.

W marcu sektorowe wskazniki nastrojéw w biznesie pogorszyty sie. W kilku przypadkach
spadek byt znaczacy: w transporcie i magazynowaniu oraz w gastronomii i zakwaterowaniu -
w obu sektorach nastroje sg najgorsze od szesciu lat. Pogorszenie wskaznikéw wynikato
gtéwnie ze duzo stabszej oceny przysztych warunkéw prowadzenia dziatalnosci (z wyjatkiem
budownictwa), podczas gdy oceny biezacej sytuacji spadty w mniejszym stopniu (@ w
przypadku przemystu nawet sie poprawita). Sektor finansowy oraz informacji i komunikacji
wygladajg na dotychczas najmniej dotkniete skutkami epidemii. Zwracamy uwage, ze
wskazniki koniunktury GUS oparte s3 na ankietach zbieranych przez pierwsze 10 dni
miesigca, wiec wyrazone przez przedsiebiorcow opinie pochodzg sprzed ogtoszenia
radykalnych dziatar przez rzad.

Dzisiejsze dane, razem z lepszymi od oczekiwan wynikami dla przemystu, wskazujg na to, ze
skala spowolnienia wzrostu PKB w | kw. moze nie by¢ (jeszcze) az tak dramatyczna, nawet
uwzgledniajac potencjalne straty wywotane blokada kraju od potowy marca. Niemniej, kolejne
miesigce z pewnoscig przyniosa znaczace pogorszenie aktywnosci gospodarczej.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakgji 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 wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji 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 ktorgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
wymieniong 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 istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, 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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