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Komentarz ekonomiczny

Duze spadki w sprzedazy i budownictwie

Marcin Luzinski, +48 22 534 1885, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, +48 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

W styczniu krajowa sprzedaz detaliczna spadta realnie o 6,0% r/r. Rynek
oczekiwat -6,6% r/r, a my -4,5% r/r. Znaczne pogorszenie wobec grudnia (-0,8%
r/r) to m. in. skutek zamkniecia galerii handlowych. Z kolei restrykcje zwigzane z
feriami zniechecaty do wyjazdéw zimowych. Sprzedaz débr trwatych wzrosta
jednak o 1,4% r/r. Obostrzenia zwigzane z pandemig pozostaja gtéwna
przeszkoda stojagcg na drodze do wyraznego odbicia sprzedazy detalicznej i
konsumpcji prywatnej. Oczekujemy szybkiego powrotu do normy jak tylko
restrykcje zostang zniesione. Produkcja budowlano-montazowa spadta w
styczniu o 10% r/r wobec naszych oczekiwan -12,8% r/r, konsensusu -2,8% r/r i
poprzedniego odczytu +3,4% r/r. Odczyt wyglagda na bardzo staby, ale w
rzeczywistosci taki nie jest: duzy spadek r/r to efekt mniejszej liczby dni
roboczych i wysokiej bazy z zesztego roku. Naszym zdaniem produkcja
budowlana bedzie pokazywata ujemne roczne stopy wzrostu w najblizszych
miesigcach, ale powinna ulec poprawie w Il potowie roku wraz z ozywieniem w
inwestycjach.

Najwiekszy spadek sprzedazy detalicznej od maja 2020

W styczniu krajowa sprzedaz detaliczna spadfa realnie o 6,0% r/r. Rynek oczekiwat -
6,6% r/r, a my -4,5% r/r. W grudniu wzrost sprzedazy detalicznej wynidst -0,8% r/r.

Duze pogorszenie wzgledem poprzedniego odczytu to skutek zamkniecia galerii
handlowych na caty miesigc. Skutek to zapas¢ w sprzedazy obuwia oraz odziezy: minus
40,8% r/r. Ponadto, rzad zmienit termin ferie zimowe dla wszystkich wojewddztw na
styczen, ale réwnocze$nie zarzadzit zamkniecie hoteli oraz stokéw narciarskich, co
zniechecito do podrézowania. W rezultacie sprzedaz paliwa spadta o 16,4% r/r.
Podobnie jak w innych miesigcach, kiedy galerie handlowe byty zamkniete, sprzedaz
przeniosta sie w pewnym zakresie do internetu (udziat sprzedazy internetowej wzrdst
do 9.8% z 9.1%) jednak nie zdotato to zniwelowa¢ negatywnego wptywu zamknietych
sklepdw.

Jedyne kategorie, ktére zwiekszyly wkifad do catkowitego wzrostu sprzedazy detalicznej
wyrazonej w % r/r, to dobra trwatego uzytku: meble, RTV, artykuty gospodarstwa
domowego oraz samochody. W sumie sprzedaz débr trwatych wzrosta o 1,4% r/r
wobec -0,9% r/r w grudniu, podczas gdy pozostate dobra odnotowaty spadek o 7,6% r/r
wobec -0,7% r/r w poprzednim miesigcu.

Rynek pracy jest w dos¢ dobrej kondycji, niedawno GUS opublikowat dane wskazujace,
ze konsumenci lepiej postrzegaja swojg przyszta sytuacje finansowa, co dobrze rokuje
dla konsumpcji prywatnej. Obostrzenia zwigzane z pandemig pozostajg gtowng
przeszkoda stojgcg na drodze do wyraznego odbicia sprzedazy detalicznej i
konsumpdji prywatnej. Oczekujemy szybkiego powrotu do normy jak tylko restrykcje
zostang zniesione.

Deflator sprzedazy detalicznej pozostat na 0% r/r i poniewaz odzwierciedla on zmiany
cen débr, wynika z tego, ze styczniowy wzrost CPI do 2,7% z 2,4% wynikat z szybszego
wzrostu cen ustug, ktére sg sktadnikiem inflacji bazowe;j.

Budownictwo lepiej niz sie wydaje

Produkcja budowlano-montazowa spadta w styczniu o 10% r/r wobec naszych
oczekiwan -12,8% r/r, konsensusu -2,8% r/r i poprzedniego odczytu +3,4% r/r.

Odczyt wyglada na bardzo staby, ale w rzeczywistosci taki nie jest: duzy spadek r/r to
efekt mniejszej liczby dni roboczych i wysokiej bazy z zesztego roku. Przypomnijmy, ze
zima w styczniu 2020 byta tagodna, a zazwyczaj aktywnos¢ w budownictwie na
poczatku roku jest niewielka, wiec tatwo o wysokg zmienno$¢ odczytow. Te whasnie
czynniki staty za bardzo mocnym wynikiem w styczniu 2020: +9% m/m po
odsezonowaniu, najlepszy wynik od 2011). Tym razem produkcja w ujeciu
odsezonowanym wzrosta 0 1,7% m/m, co nadal jest dos¢ dobrym wynikiem.
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Budowa budynkéw obnizyta sie o 14,4% r/r wobec +4,1% r/r w grudniu, prace
wyspecjalizowane o 10,1% r/r wobec +12,0% r/r w grudniu, a inzynieria lagdowa spadfa o
5,0% r/r wobec spadku o 1,0% r/r w grudniu. Naszym zdaniem produkcja budowlana
bedzie pokazywata ujemne roczne stopy wzrostu w najblizszych miesigcach, ale powinna
ulec poprawie w Il potowie roku wraz z ozywieniem w inwestycjach.

Na rynku nieruchomosci doszto do spadku liczby mieszkari oddanych do uzytkowania o
7,5% r/r wobec wzrostu o 157% r/r w grudniu, zgodnie z tendencjami w budowie
budynkéw. Co ciekawe, liczba pozwoleh na budowe wzrosta 0 26,8% r/r a liczba nowych
budéw o 9,6% r/r. To juz drugi miesigc z rzedu z wyrazng poprawg tych wskaznikdw,
wydaje sie zatem Ze sektor nabiera rozpedu bo stabszej aktywnosci w Il potowie 2020 r.
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Wskazniki rynku nieruchomosci
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WskazZnik projektow w toku = suma 12m pozwoleri na budowe

minus suma 12 mieszkari oddanych do uzytku

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna
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 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 byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,

papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska SA. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi

lub sprzedazy

la lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq

wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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 Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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