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Komentarz ekonomiczny
Wiecej dobrych wrzesniowych danych
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Piotr Bielski, +48 22 534 1887, piotr.bielski@santander.pl

Wrzeéniowa sprzedaz detaliczna przyspieszyta do 2,5% r/r z 0,5% r/r w sierpniu
(nasza prognoza: 0,3%, rynek: 2,4%). W pazdzierniku i w kolejnych miesigcach
sprzedaz ucierpi pod wptywem szerszego zakresu restrykcji epidemicznych, co
naszym zdaniem cofnie roczng stope wzrostu ponownie ponizej zera. Produkcja
budowlana obnizyta sie we wrzesniu o 9,8% r/r, mniej niz oczekiwano (my: -15%,
rynek: -11,2% r/r) i tym samym dotaczyta do listy wrze$niowych pozytywnych
niespodzianek. Uwazamy jednak, ze przez najblizsze kwartaty aktywnos¢ tego
sektora pozostanie obnizona i odbicie bedzie wolniejsze niz w przetwdrstwie.

Sprzedaz w goére, ale nadchodzi spowolnienie

Wrzesniowe przyspieszenie sprzedazy detalicznej to gtéwnie skutek wyzszej sprzedazy
zywnosci (+4,8% r/r wobec -0,1% r/r w sierpniu) i samochoddw (+4,9% r/r wobec -5,0%
r/r w sierpniu). Istotnym wsparciem dla tych dwdch kategorii byt efekt niskiej bazy
statystycznej. Tymczasem inne kategorie zdaja sie traci¢ pare: sprzedaz odziezy spadta
o 1,7% r/r wobec wzrostu o 1,2% r/r w sierpniu, podczas gdy sprzedaz mebli i
artykutéw AGD/RTV wzrosta o 8,6% r/r wobec 10,2% r/r w sierpniu. O ile ogdlnie wyniki
wiekszosci kategorii byty nieco lepsze od naszych oczekiwan, to jednak liczby
potwierdzajg nasz poglad, ze pozytywny sygnat pochodzacy z przesunietego popytu
wygasa. Sprzedaz detaliczna bez samochoddw i zywnosci wzrosta o 1,9% r/r wobec
1,8% w sierpniu. Spodziewamy sie, ze roczna stopa wzrostu sprzedazy detalicznej
spadnie ponizej zera w pazdzierniku lub listopadzie pod wptywem szerszych restrykdji
epidemicznych.

Dane skorygowane o sezonowos¢ pokazaty spadek o 1,0% m/m. Udziat sprzedazy
internetowe w catosci sprzedazy detalicznej wzrést do 6,8% z 6,1% w sierpniu, gtéwnie
dzieki wyzszej sprzedazy odziezy (18,2% sprzedazy kategorii wobec 15,7% w sierpniu).

Budowlanka stabo ale powyzej oczekiwan

Jakkolwiek produkcja budowlana byta powyzej oczekiwan, to w ujeciu odsezonowanym
pokazata spadek o 10,6% r/r, czyli najstabiej od konca 2016 r., co potwierdza, ze
sytuacja w sektorze sie nie poprawia. Produkcja spadfa we wszystkich gtéwnych
sektorach, najmocniej w budowie budynkdéw (-21,1% r/r) i inzynierii ladowej (-14,4% r/r).
Co ciekawe, dane sugerujg wyrazne odbicie prac inwestycyjnych (-5,3% r/r z -15,9% r/r
w sierpniu). Uwazamy, ze aktywno$¢ sektora budowlanego pozostanie obnizona przez
najblizsze kilka kwartatéw a jej odbicie bedzie stabsze niz w sektorze przetwdrczym.

Rynek mieszkaniowy wcigz wykazywat wysokg aktywnos¢ - liczba mieszkan oddanych
do uzytkowania urosta 0 21,9% r/r a liczba nowych buddéw zwiekszyta sie 0 22,1% r/r (ta
ostatnia statystyka odbita po trzech miesigcach stagnacji). Liczba nowych pozwolen na
budowe spadfa jednak o 5% r/r, co obnizyto wskaznik projektéw w toku do najnizszego
poziomu od 2016 r. i co sugeruje, ze aktywnos$¢ rynku bedzie sie obnizata w
nadchodzacych kwartatach.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji 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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. 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 ktérgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spti zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqgkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordéw. 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 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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