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Budowlanka i sprzedaz ponizej oczekiwan
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Sprzedaz detaliczna, poziom a trend sprzed
Sprzedaz detaliczna wzrosta o 5,1% r/r we wrzesniu, a wiec nieco ponizej pandemii, dane odsezonowane
prognoz. Mimo ze dane sg w sumie do$¢ solidne, to wskazuja, ze sprzedaz 150 -
detaliczna nie chce wréci¢ do przedpandemicznego trendu pomimo mocnego
rynku pracy i braku istotnych restrykcji epidemicznych, co moze miec¢ przetozenie
na stabszy wzrost sprzedazy i konsumpcji prywatnej w IV kw. 2021 r. Deflator
sprzedazy detalicznej podskoczyt do 5,7% r/r z 5,0% r/r w sierpniu i osiggnat
najwyzszy poziom od kiedy dostepne s3 poréwnywalne dane (2009 r.). We
wrzedniu produkcja budowlana pokazata wzrost o jedynie 4,3% r/r podczas gdy
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rynek zaktadat 8,2% a my 6,8%. Segment mieszkaniowy wcigz natomiast 120
wykazywat wysokg aktywnos$¢. Zaktadamy, ze budownictwo bedzie w stanie
utrzymac ok. 4% r/r wzrostu jeszcze w trakcie IV kw., ale w | pot. 2022 r. moze 110
doj$¢ do wyhamowania ponizej zera. GUS zrewidowat kwartalne dane o PKB za
2020 i pot 2021 r. podnoszac roczne tempo wzrostu gospodarczego we 100 -
wszystkich okresach. Natomiast deficyt sektora finanséw publicznych w 2020 r.
zostat zrewidowany do 7,1% PKB z 6,9% PKB. 9 -
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Sprzedaz detaliczna ponizej oczekiwan, deflator wcigz rosnie 2222222222
Sprzedaz detaliczna wzrosta o 5,1% r/r we wrzesniu, a wiec nieco ponizej prognoz (my: Zrdaito: GUS, Santander
6,2% r/r, rynek: 5,5% r/r) i sierpnia (5,4% r/r). Liczby odsezonowane pokazaty wzrost
sprzedazy o 0,2% m/m. Najmocniej obnizyta sie dynamika sprzedazy odziezy, do 14,5%
r/r z 28,6% r/r w sierpniu, ale poprzedni miesiac byt akurat zaskakujgco mocny, wiec to
raczej normalizacja niz ostabienie. Dos¢ stabo wyglada sprzedaz samochoddw (-4,1% Produkcja budowlana w Polsce
r/r), co moze by¢ poktosiem problemdéw podazowych w tej branzy. Wiekszos¢ kategorii
zanotowata jednak lekka poprawe dynamiki w poréwnaniu do 2019 r. (wolimy to 60 1 % rlr [ 140
poréwnanie ze wzgledu na zaburzenia restrykcjami w danych za 2020 r.). Mimo ze — %, sa. .
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dane sg w sumie dos¢ solidne, to wskazuja, ze sprzedaz detaliczna nie chce wrdci¢ do
przedpandemicznego trendu pomimo mocnego rynku pracy i braku istotnych restrykcji
epidemicznych. Wczorajsze dane o koniunkturze konsumenckiej wskazaty na spadek
optymizmu, co moze mie¢ przefozenie na stabszy wzrost sprzedazy i konsumpcji
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prywatnej w IV kw. 2021 r. 301

Deflator sprzedazy detalicznej podskoczyt do 5,7% r/r z 5,0% r/r w sierpniu i osiagnat 20 |

najwyzszy poziom od kiedy dostepne sg poréwnywalne dane (2009 r.).
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We wrzesniu produkcja budowlana byta przygaszona - pokazata wzrost o jedynie 4,3% www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
r/r podczas gdy rynek zaktadat 8,2% a my 6,8%. W ujeciu odsezonowanym wystgpit 2- Piotr Bielski 22 534 18 87

procentowy spadek m/m po odbiciu 0 1,6% m/m w sierpniu (poprzedni wynik w chwili Marcin Luzinski 22 534 18 85
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(+21,7% r/r), podczas gdy inzynieria ladowa i wodna pokazata wzrost o jedynie 1,2% r/r
a we wznoszeniu budynkéw pojawit sie spadek o 3,6% r/r. Badania ankietowe wskazujg
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na powazne problemy sektora z pozyskaniem materiatow budowlanych i z kosztami
budowy. Rosngcy niedobdr sity roboczej oraz presje ptacowa réwniez nalezy zaliczy¢ do
negatywnych czynnikéw dla sektora. Zakladamy, ze budownictwo bedzie w stanie
utrzymac ok. 4% r/r wzrostu jeszcze w trakcie IV kw., ale w | pot. 2022 r. moze doj$¢ do
wyhamowania ponizej zera.

Dalsze duze wzrosty na rynku mieszkaniowym

We wrze$niu oddano do uzytkowania o 13,1% wiece] mieszkan w skali rocznej i wydano
pozwolenia na budowe 14,1% mieszkan wiecej niz przed rokiem. Z kolei liczba
rozpoczetych buddéw byta wyraZznie nizsza niz rok wczesniej i spadfa o 16,3% r/r, przy czym
nizsza aktywnos$¢ byta widoczna przede wszystkim w sektorze deweloperskim (-33,7% r/r).
Jest to jednak przede wszystkim pokfosie wysokiej bazy z wrzesnia 2020 r., kiedy to liczba
rozpoczetych budéw jednorazowo mocno podskoczyta. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze
sektor boryka sie z problemami dotyczgcymi dostepnosci materiatéw, sity roboczej i
terenu pod inwestycje, co w kolejnych kwartatach moze wplywac na spowolnienie
aktywnosci.

Rewizja danych PKB za 2020 r. i | pot. 2021 r.

GUS zrewidowat kwartalne dane o PKB za 2020 i | pot 2021 r. po wczesniejszych zmianach
w danych rocznych za 2020 r. We wszystkich kwartatach podlegajgcych rewizji wzrost PKB
w ujeciu r/r (nieoczyszczony z wahan sezonowych) poszedt w gore. Rekordowy wzrost z ||
kw. 2021 r. 11,1% r/r zostat podniesiony do 11,2%, ale jednoczesnie wynik oczyszczony z
wahan sezonowych w ujeciu kw/kw zostat sciety z 2,1% do 1,6%. W 2020 r. struktura
wzrostu zostata przesunieta w strone wiekszego wktadu popytu krajowego a mniejszego
od handlu zagranicznego, z kolei w | pot. 2021 r. stato sie na odwrdét. Wkiad eksportu netto
zostat podniesiony w | kw. 2021 r. 0 0,8 pkt. proc a w Il kw. o 0,4pp, mimo to pozostat on
ujemny (odpowiednio -1,1pp i -0,3pp). Sposréd popytowych sktadnikéw PKB tylko
inwestycje odnotowaty rewizje w gére (w ujeciu r/r) w kazdym z okresdw.

Nieznaczna rewizja dtugu i deficytu sektora publicznego za 2020 r.

Deficyt sektora finanséw publicznych w 2020 r. zostat zrewidowany do 7,1% PKB z 6,9%
PKB, natomiast diug po rewizji nadal wynosi 57,4% PKB. Spodziewamy sie, ze w tym roku
deficyt sektora bedzie wyraznie mniejszy (ok. 3,5% PKB), a dtug wzros$nie do ok. 58% PKB.
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Dtug i deficyt sektora finanséw publicznych,
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W sprawie dod wych informacdji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A, Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta 122 534 1887, e-ma
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