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Komentarz ekonomiczny

Mocna sprzedaz i mieszkaniowka, rewizja PKB
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Sprzedaz detaliczna zaskoczyta w goére wynikiem +15,2% r/r w marcu (nasza
prognoza: +9,2%, rynek: +9,9%). Produkcja budowlana spadta w marcu o 10,8%
r/r czyli troche bardziej niz zaktadat rynek (-10,3% r/r) ale zdecydowanie mniej niz
my szacowalismy (-14,8% r/r). W marcu duzo sie dziato w budownictwie
mieszkaniowym. Rewizje danych oraz najnowsze informacje nt. aktywnosci
ekonomicznej w marcu tacznie prowadzg naszym zdaniem do wniosku, ze wzrost
PKB w | kwartale 2021 byt prawdopodobnie lepszy niz do niedawna zaktadalismy
- prawdopodobnie wyniést ok -1% r/r, a nie ok. -2% r/r, jak wskazywata nasza
ostatnia prognoza. To by odpowiadato mocnemu odbiciu w gére PKB o ponad
1,5% w ujeciu kw/kw po odsezonowaniu, i to pomimo przedtuzajgcych sie
probleméw z pandemia i nawracajacych restrykcji. Te informacje dobrze wréza
perspektywom gospodarki na kolejne kwartaty i wyglada na to, ze nasza
niedawna rewizja w doét prognozy PKB na caly rok z 4,6% na 4,2% byla
niepotrzebna. W kwietniu wskazniki koniunktury konsumenckiej i gospodarczej
nieco sie poprawity.

Sprzedaz detaliczna zaskakuje dzieki Wielkanocy?

Sprzedaz detaliczna pozazdroscita swietnych wynikéw wczorajszym danym i réwniez
zaskoczyta w gére wynikiem +15,2% r/r w marcu (nasza prognoza: +9,2%, rynek: +9,9%).
Wszystkie kategorie sprzedazy detalicznej zanotowaty poprawe rocznych stép wzrostu.
W przypadku kilku sektoréw byta ona doprawdy zapierajaca dech w piersiach: sprzedaz
odziezy wzrosta 0 90,7% r/r wobec +9,9% w luty, sprzedaz samochoddéw o 51,7% r/r
wobec 1,4% r/r miesigc wczesniej, a sprzedaz mebli i sprzetéw gospodarstwa
domowego o 41,3% r/r z 11,1% r/r. Nalezy jednak podkresli¢, ze te liczby sg nieco
mylace ze wzgledu na bardzo niskg baze marca 2020 r., kiedy zaczely sie restrykcje
epidemiczne.

Jesli poréwnamy dane z analogicznym okresem 2019 r., to stopy wzrostu wygladaja
duzo mniej imponujaco: sprzedaz detaliczna urosfa o 5,1% wobec marca 2019 r. a w
lutym byto to 3,8% (wobec lutego 2019 r.). Sprzedaz odziezy spadta o 2,8% w
poréwnaniu do marca 2019 r. a w lutym wskaznik ten wynidst +27,5% r/r (wobec lutego
2019 r.), sprzedaz samochoddw wzrosta o 4,0% wobec marca 2019 r. i wobec 7,9% w
lutym, a sprzedaz mebli i sprzetéw gospodarstwa domowego wzrosta o 15,5% wobec
marca 2019 r. i 18,7% r/r w lutym. A zatem, wszystkie te kategorie zanotowaty w
zasadzie pewne spowolnienie, zgodnie z naszymi oczekiwaniami zwigzanymi ze
ogdlnokrajowym zamknieciem duzych sklepéw 20 marca. Zrédiem zaskoczenia w
danych o sprzedazy sg zatem gtéwnie liczby dotyczace sprzedazy zywnosci (4,8% w
marcu wobec -2,5% w lutym) i w sklepach niewyspecjalizowanych (36,7% wobec 24,5%
w lutym) i naszym zdaniem przyczyna jest Wielkanoc. W 2021 r. wypadfa ona 4 kwietnia
a w 2019 r. 21 kwietnia. Mozliwe zatem, ze Wielkanocne zakupy przeniosty sie na
marzec.

Zamkniecie sklepow zwiekszyto sprzedaz internetowa, ktéra wzrosta o 28,8% m/m i
dotozyta 2,5 punktu procentowego do tgcznego nominalnego wzrostu sprzedazy
detalicznej (16,5% m/m).

Naszym zdaniem sprzedaz detaliczna bedzie w dobrej formie w najblizszych
miesigcach, gtéwnie ze wzgledu na zdrowy rynek pracy. W kwietniu na roczng stope
wzrostu z jednej strony zadziata niska baza, a z drugiej restrykcje epidemiczne, wiec
prawdopodobnie zobaczymy poprawe rocznej stopy wzrostu (ale ostabienie wzrostu w
poréwnaniu do 2019 r.).

Poprawa w produkcji budowlanej w marcu
Produkcja budowlana spadfa w marcu o 10,8% r/r czyli troche bardziej niz zaktadat
rynek (-10,3% r/r), ale zdecydowanie mniej niz my szacowalismy (-14,8% r/r). To

wyrazna poprawa wzgledem -16,9% r/r z lutego. W ujeciu odsezonowanym marcowe
odbicie wyniosto 1,5% m/m. Stopa wzrostu w budowie budynkéw w marcu wrécita z
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-24,1% r/r w lutym do -14,4% ze stycznia i byt to gtéwny czynnik stojacy za poprawg Statystyki rynku mieszkaniowego, sumy za

tgcznego wyniku budownictwa. Dynamika nadal pogarszata sie w inzynierii lgdowej i 12 miesigcy

wodnej a jej marcowy wynik -14,1% r/r jest najstabszy od pét roku. Naszym zdaniem sektor 350 - - 80

budowlany bedzie wychodzit ze spadkéw produkgji w kolejnych miesigcach a w drugim

poétroczu powinien juz wykazywac wzrosty r/r. 300 - - 70

Wysoka aktywnos¢ na rynku mieszkaniowym 250 | /-w\’J L 60

W marcu duzo sie dziato jedli chodzi o budownictwo mieszkaniowe. Liczba zakoriczonych /”w A

mieszkan wzrosta o 24,8% r/r (gtéwnie na skutek wzrostu aktywnosci inwestoréw 200 1 AT 50

indywidualnych), liczba pozwole na budowe wzrosta o 53,1% r/r, a rozpoczete budowy /‘ P

domow wzrosty 0 60,5% r/r. Liczby te sg naprawde imponujgce i - 0 czym warto pamietac 150 7/-’ mieszkania oddane

- rynek nieruchomosci nie zatamat sie w marcu 2020 r. (z wyjatkiem rozpoczetych budéw =1 do uzytk. L 30

domow, ktére wtedy spadty o 24,1% r/r) dzieki czemu mocne dane z marca 2021 r. nie s3 100 4 = pozwolenia na

zaburzone przez efekty bazy. Rynek nieruchomosci ulega poprawie po chwilowym spadku budowe - 20

- . L . . . . rozpoczete budowy

aktywnosci w potowie 2020 r., a wskaznik aktualnie budowanych projektow (12-mies. 50 |

suma pozwolen - 12-mies. suma zakoriczonych mieszkan) znajduje sie blisko najwyzszego Wskaznik projektow | 10

poziomu w historii. 0 Wiokufprawaos) |
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Kwartalne dane o PKB z ostatnich dwdch lat zostaty zrewidowane, w efekcie czego  ESEZESESEZESE

dynamika PKB w calym 2019 r. zostata podwyzszona z 4,5% do 4,7%, a w 2020 r. pozostata 2rddfo: GUS, Santander

na -2,7%. W 2020 roku kwartalne dynamiki PKB w niemal wszystkich kwartatach

zrewidowano w goére o 0,1pp, z wyjatkiem I kw., ktéry obnizono o 0,2pp. Jesli chodzi o Wskazniki  koniunktury ~w  przemysle,

strukture wzrostu PKB, to najbardziej widoczna zmiana dotkneta IV kw. 2020, kiedy to nieodsezonowane

wzrost inwestycji skorygowano mocno w dét (z -10,9% r/r do -15,4% r/r), jednoczesnie

podnoszac dynamike spozycia publicznego (z 3,4% do 7,7% r/r) i zmiany zapaséw (ich 10

wktad do dynamiki PKB zmienit sie z 0,6 pp na 1,3 pp).

Rewizje danych oraz najnowsze informacje nt. aktywnosci ekonomicznej w marcu tacznie 0

prowadzg naszym zdaniem do wniosku, ze wzrost PKB w | kwartale 20271 byt 10

prawdopodobnie lepszy niz do niedawna zaktadalismy - prawdopodobnie wynidst ok -1%

r/r, a nie ok. -2% r/r, jak wskazywata nasza ostatnia prognoza. To by odpowiadato 20

mocnemu odbiciu w gére PKB o ponad 1,5% w ujeciu kw/kw po odsezonowaniu, i to

pomimo przedtuzajgcych sie probleméw z pandemig i nawracajacych restrykcji. Te -30

informacje dobrze wrézg perspektywom gospodarki na kolejne kwartaty i wyglada na to,

ze nasza niedawna rewizja w dot prognozy PKB na caty rok z 4,6% na 42% byta -40

niepotrzebna.

-50
Nieco lepsze wskazniki koniunktury konsumenckiej i gospodarczej w kwietniu
Kwiecien byt pigtym z rzedu miesigcem wzrostu wskaznika oczekiwan konsumentow i -60 e 0golny klimat biznesowy
drugim miesigcem poprawy wskaznika biezacej sytuacji. Oba znalazlty sie najwyzej od oczekiwana sytuacja
pazdziernika ub.r. Obawy o bezrobocie dalej obnizaty sie i sg juz najmniejsze od -70 —biezaca sytuacja
pazdziernika ub.r. Warto tez odnotowal dalsza poprawe oceny biezacej sytuacji Zrodio: GUS, Santander

finansowej konsumentéw. Ankiete przeprowadzono w szczycie trzeciej fali Covid-19, przy
rekordowych poziomach nowych przypadkéw, zgondw i obcigzenia szpitali. Mimo to
konsumenci wskazali na wzrost obaw jedynie w odniesieniu do ogdlnej sytuacji zdrowotnej
w kraju, podczas gdy ich oceny zagrozenia wiasnego zdrowia, sytuacji finansowej, wptywu
pandemii na zycie lokalnej spotecznosci oraz wplywu pandemii na gospodarke pozostaty
niemal bez zmian.

Wg badania koniunktury GUS w kwietniu nastroje nadal poprawiaty sie w przemysle
(zwraca uwage wyrazna poprawa w ocenie biezgcej sytuacji po dwoch miesigcach
pesymizmu), ustabilizowaty sie w budownictwie. W handlu detalicznym, zakwaterowaniu i
gastronomii wskaznik spadt po czterech miesigcach wzrostow. Firmy zostaty dodatkowo
zapytane o plany inwestycyjne w pordéwnaniu z ub.r.. przemyst przetwérczy zamierza
wyda¢ 38% wiecej, transport ok. 15% wiecej, budownictwo i handel zasygnalizowaty
delikatne spadki naktadéw, a sektor zakwaterowania i gastronomii spadek o 48%. To
dobra ilustracja do utrzymujgcego sie nieréwnego wptywu pandemii i restrykcji na sektory.
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