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Komentarz ekonomiczny
Stabngce odbicie
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Sprzedaz detaliczna w cenach statych zwolnita do 0,5% r/r w sierpniu z 3,0% r/r w
lipcu | byta ponizej prognoz (my: 2,7%, rynek: 2,6%). Szczegétowe dane
potwierdzaja, ze popyt na dobra trwatego uzytku, ktéry byt waznym czynnikiem
odbicia po otwarciu gospodarki, stabnie. Spodziewamy sie raczej niewielkiego
wzrostu sprzedazy detalicznej w kolejnych miesigcach, gdyz opé6znione efekty
zamkniecia gospodarki oraz stabosci rynku pracy bedg coraz mocniej dochodzity
do gtosu. W sierpniu krajowa produkcja budowlana obnizyta sie o 12,1% r/r -
znéw spadek byt zdecydowanie wiekszy niz rynek oczekiwat. Odbicie ze spadkéw
rzedu 10% r/r lub wiecej nie przyjdzie tak tatwo jak w przemysle.

Efekt odtozonego popytu stabnie

Sprzedaz detaliczna w cenach statych zwolnita do 0,5% r/r w sierpniu z 3,0% r/r w lipcu
| byta ponizej prognoz (my: 2,7%, rynek: 2,6%). Sprzedaz débr trwatego uzytku zwolnita
do 3,4% z 8,2% r/r w lipcu a nietrwatego uzytku do -0,7% z 1,4% r/r

Wolniejszy wzrost sprzedazy dat sie zaobserwowac w wiekszosci kategorii, przy czym
najwieksze spowolnienie zarejestrowano w sprzedazy samochoddw (-5,0% r/r z +0,7%
r/r) i mebli oraz AGD/RTV (10,2% r/r wobec 15,8% r/r w lipcu), zgodnie z naszg tezg, ze
poprawa w sprzedazy to czedciowo efekt realizacji odtozonego popytu i tempo
poprawy powinno z tego powodu obnizac sie. Poprawa rocznej stopy wzrostu zostata
zanotowana tylko w przypadku paliw (-2,2% wobec -2,8% w lipcu) oraz farmaceutykéw
(0,8% r/r wobec 0,0% r/r w lipcu).

Udziat sprzedazy przez internet w sprzedazy detalicznej ogétem obnizyt sie do 6,1% w
sierpniu z 6,5% w lipcu. Szczyt widzieliSmy w kwietniu (11,9%), podczas gdy poziom
sprzed epidemii, czyli Srednia za styczen i luty, wynidst 5,6%. Jak juz zwracalismy uwage
wczesniej, wyglada na to, ze wplyw epidemii na zachowanie konsumentéw nie byt
trwaly.

Spodziewamy sie raczej niewielkiego wzrostu sprzedazy detalicznej w kolejnych
miesigcach, gdyz opdznione efekty zamkniecia gospodarki oraz stabosci rynku pracy
beda coraz mocniej dochodzity do gtosu.

Produkcja budowlana jeszcze nie znalazta dna

W sierpniu krajowa produkcja budowlana obnizyta sie 0 12,1% r/r, wiecej niz zaktadat
rynek (-7,9% r/r), ale blisko naszych oczekiwan (-11,7% r/r). Produkcja obnizata sie dalej
po stabym odczycie lipcowym (-10,9% r/r wobec oczekiwan -5,5%). Sektor ten nie
zanotowat odbicia po otwarciu gospodarki i wcigz jeszcze nie osiaggnat dna, gdyz firmy
kasowaty lub ograniczaty plany inwestycyjne. W ujeciu odsezonowanym spadek wynidst
tylko 0,1% m/m podczas gdy poprzednie miesigce widziaty spadki rzedu 3-4% m/m.

Inzynieria ladowa pozostata najstabszym skfadnikiem budownictwa (-16,9% r/r).
Podobnie jak we wczesniejszych miesigcach aktywnos¢ inwestycyjna obnizyta sie
mocniej (-15,9% r/r) niz remontowa (-5,6% r/r). Trudno tutaj oczekiwa¢ mocnego
odbicia w ksztatcie litery V, jak stato sie w przypadku przemystu - spadki budowlanki o
10% r/r lub nawet mocniejsze mogg utrzymac sie nawet do potowy przysztego roku.

Rynek mieszkaniowy: spadek liczby ukoriczonych mieszkan r/r

Po catkiem wysokiej aktywnosci rynku mieszkaniowego w lipcu (+28,7% r/r), w sierpniu
liczba ukonczonych mieszkan spadfa o 1,8% r/r, liczba nowych pozwoleh na budowe
obnizyta sie 0 5,6% r/r po dwoch nieco lepszych miesigcach, a liczba nowych budow
dalej obnizata sie (-0,4% r/r). Nasz wskaznik projektdow w toku obnizat sie dalej po
osiggnieciu najnizszego poziom od 2016 r. Perspektywy wktadu mieszkaniéwki do
budownictwa wydajg sie by¢ negatywne.
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Produkcja w przemysle i budownictwie, %
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Budownictwo mieszkaniowe - wskaznik projektéw w toku*
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*12M kroczgca suma pozwoleri na budowy minus suma ukoriczonych mieszkari
Zrédio: GUS, Santander

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informadji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwengji tego wyniknq¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci 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,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkqg
wymieniong w tej publikadji. 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 Zze istniejgce 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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