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Komentarz ekonomiczny

Sprzedaz detaliczna w gore, budownictwo pod kreska

Marcin Luzinski, +48 22 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, +48 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Sprzedaz detaliczna wzrosta w lipcu o0 3.0% r/r wobec -1.3% w czerwcu, zgodnie z
naszymi prognozami (2.8%) oraz powyzej rynkowego konsensusu (-0.7% r/r).
Sprzedaz detaliczna w ujeciu rocznym wyszta powyzej zera po raz pierwszy od
lutego (przed wybuchem epidemii). Uwazamy jednak, ze niektére czynniki
podbijajace sprzedaz majg charakter tymczasowy, ponadto niedtugo zaczng
pojawiac¢ sie symptomy odstawienia pomocy rzgdowej, wiec spodziewamy sie
jedynie lekkiej poprawy sprzedazy detalicznej w kolejnych miesigcach. Produkcja
budowlana spadta znacznie bardziej od oczekiwan: o 10,9% r/r przy konsensusie
-5,5%. O ile budownictwo mieszkaniowe wcigz pokazywato wysoka stope wzrostu
produkcji, to jednak wskaznik projektow w toku spada na teb, na szyje.
Sierpniowe wskazniki koniunktury znowu sie poprawity i to we wszystkich
sektorach, ale niektéry indeksy oczekiwan pogorszyly sie.

Sprzedaz detaliczna powyzej zera w skali rocznej

Poprawa w sprzedazy byta widoczna w wiekszosci sektoréw, jednak przyspieszenie
gtéwnej liczby to gtéwnie skutek mocnej poprawy w sprzedazy samochodéw (+0,7% r/r
wobec -7,4% r/r w czerwcu) oraz paliw (-3,8% r/r vs -10,9% r/r). Sprzedaz débr trwatego
uzytku wzrosta o 8,2% r/r a dobr nietrwatych o 1,4% r/r. Wysoka stopa wzrostu
sprzedazy débr trwatego uzytku to naszym zdaniem efekt realizacji odtozonego popytu
i zaspakajania nowych potrzeb powstatych na skutek diuzszego przebywania w domach
(praca i nauka na odlegtos¢). Oba czynniki sg tymczasowe i najprawdopodobniej w
najblizszych miesigcach znikng. Ponadto, $rodki rzadowe zwigzane z pandemia
wyczerpujg sie i w $rednim okresie firmy bedg zmuszone do zmierzenia sie z
rzeczywistoscig, co moze przetozy¢ sie na zwolnienia i bankructwa. Dlatego tez
oczekujemy jedynie niewielkiej poprawy w sprzedazy detalicznej w najblizszych
miesigcach.

Sprzedaz detaliczna w internecie stanowita 6,5% catosci, a w wiekszosci kategorii
popularnos¢ tej formy sprzedazy wrécita juz do poziomu sprzed epidemii. Jedynie
jeszcze RTV/AGD jest nieco bardziej popularne w internecie (11,1% sprzedazy tej
kategorii w lipcu wobec $rednio 9,8% w styczniu-lutym). Jak wida¢, epidemia nie miafa
trwatego wplywu na przecietne zachowanie konsumentow.

Budownictwo reaguje z opéznieniem

Lipcowa produkcja budowlana spadta o 10,9% r/r, co jest duzo gorszym wynikiem niz
oczekiwano (-55% konsensus rynkowy, nasza prognoza -4,5%). W ujeciu
odsezonowanym spadek pogtebit sie do -85% r/r z -45% r/r. Za negatywng
niespodzianke odpowiedzialna byta budowa obiektéw inzynierii ladowej i wodnej, ktéra
pokazata spadek produkcji o 16,9% r/r. Sektor budowalny zareagowat zdecydowanie
wolniej na szok epidemiczny niz inne branze, a programy pomocowe, takie jak np. Next
Generation EU, poprawiajg perspektywy na przysztos¢. Jednak to negatywne
zaskoczenie w pierwszym miesigcu Il kw. powoduje, ze jesteSmy mniej chetni do
podwyzszenia naszych prognoz PKB na Ill i IV kw. (co mogtoby wydawac sie konieczne
ze wzgledu na pozytywne zaskoczenie we wstepnym odczycie PKB za Il kw.).

Produkcja budowlana
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W przeciwienstwie do pozostatych sektoréw budownictwa, mieszkanidwka wcigz rejestruje Wskazniki  koniunktury  gospodarczej:
wysokie stopy wzrostu. Liczba ukonczonych mieszkant wzrosta w lipcu o 28,7% r/r pod przemyst

wptywem wysokiej aktywnosci deweloperdw (37,7% r/r) i inwestoréow indywidualnych

(22,7% r/r). Tymczasem liczba nowych pozwoleh na budowe byta w stagnacji (1,2% r/r), a 20

nowych buddw nawet spadfa (-1,2% r/r). Jak wida¢, inwestorzy intensywnie pracujg nad

dokonczeniem biezacych projektéw, ale juz nie sg tacy chetni, by rozpoczyna¢ nowe. 10

Bedzie to miato wplyw na produkcje sektora w kolejnych kwartatach (12 miesiecy 0

opdznienia to wygodne przyblizenie). Skutek jest taki, ze wskaznik projektéw w toku spadt

do najnizszego poziomu od 2016 . -10

Wskazniki koniunktury: wcigz w gére, ale nie bez obaw 20

W sierpniu wszystkie indeksy sektorowych nastrojéw przedsiebiorcéw ulegly poprawie.

Skfadniki oceny obecnej sytuacji wszystkie wzrosty w ujeciu m/m, w szczegdlnosci w %0

sektorze gastronomiczno-hotelowym, w przemysle oraz w sprzedazy detalicznej. Jednak 40

byly to jednoczesnie sektory, w ktérych nastapita najwieksza korekta w dét wskaznikéw

oczekiwan. To pogorszenie oczekiwann odnosnie do przysztosci jest czym$ nowym, w -50 = 0g6iny klimat biznesowy
poprzednich trzech odczytach oczekiwania we wszystkich sektorach szty w gére. 0 oczekiwana sytuacja
Cze$¢ ankiety GUS poswiecona epidemii pokazuje podobne obawy co do normalizacji = biezaca sytuacja
sytuacji w przysztosci. Odsetek firm w budownictwie i handlu hurtowym, ktéry obawia sie, -70

ze epidemia zagraza ich istnieniu, wzrdst w sierpniu odpowiednio do 10,2% z 9,1% i do Zrédho: GUS, Santander

8,4% z 8,3%. 25,1% firm handlu hurtowego boi sie¢ powaznych konsekwendji (wobec 23,2%
w lipcu). Pomimo wzrostu statystyk nowych zakazen, odsetek pracownikéw pracujacych z
domu, na kwarantannie lub zajmujacych sie cztonkami rodziny wcigz sie obnizat, cho¢ z
pewnymi wyjatkami (wiecej oséb na kwarantannie w budownictwie i handlu hurtowym, w
transporcie wiecej oséb na pracy zdalne). Pojawito sie tez nowe pytanie o plany
inwestycyjne na 2020 r. wobec 2019 r. Odpowiedzi plasowaty sie miedzy redukcjg o 5,6%
w przemysle poprzez -20,8% w budownictwie do -33% w gastronomii i hotelarstwie.
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