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Komentarz ekonomiczny

Wysoka aktywnos¢ w handlu i budownictwie

Piotr Bielski, +48 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, +48 22 534 18 84, grzegorz.ogonek@santander.pl

W listopadzie krajowa sprzedaz detaliczna wzrosta 0 12,1% r/r w cenach statych,
przebijajgc konsensus rynkowy 8,2% i naszg prognoze 9,1%. Wyglada wiec na to,
ze Srodowisko wysokiej inflacji nie zmusza gospodarstw omowych do
ograniczania zakupow a zamiast tego sktania do szybszej realizacji popytu skoro
ceny beda dalej rosty. Jest to mozliwe dzieki solidnej dynamice dochodéw.
Produkcja budowlana wzrosta o 12,7% r/r (10,9% r/r po odsezonowaniu), dwa
razy tyle co zaktadat rynek, co wpisato sie ostatnig serie danych przekraczajgcych
oczekiwania. W obliczu zaskakujgco dobrych listopadowych danych o aktywnosci
gospodarczej wzrost PKB w IV kw. 2021 r. prawdopodobnie zaskoczy w goére
(nasza prognoza 6,6% r/r, konsensus rynkowy 5,8% r/r). W listopadzie polski
rynek mieszkaniowy wcigz wykazywat wysokg aktywnos¢, cho¢ nasz wskaznik
projektéw w toku spadt po raz pierwszy od ponad roku.

Wysoka inflacja nie przyttoczyta sprzedazy detalicznej

W listopadzie krajowa sprzedaz detaliczna wzrosta o 12,1% r/r w cenach statych,
przebijajac konsensus rynkowy 8,2% i naszg prognoze 9,1%. Poprzedni odczyt to 6,9%
r/r. W ujeciu odsezonowanym sprzedaz silnie wzrosta, 0 2,5% m/m. Taki silny rezultat
pojawit sie w warunkach pogarszania sie wskaznikéw nastrojéw konsumentéw z uwagi
na wysoka inflacje. Wyglada wiec na to, ze $rodowisko wysokiej inflacji nie zmusza
gospodarstw omowych do ograniczania zakupéw a zamiast tego sktania do szybszej
realizacji popytu skoro ceny beda dalej rosty. Jest to mozliwe dzieki solidnej dynamice
dochoddw.

Wysoki wzrost wystgpit w sprzedazy odziezy i obuwia, 55,8% r/r, oraz ksigzek i towardw
w innych wyspecjalizowanych sklepach (+12,5% r/r). Punktem odniesienia byt jednak
listopad 2020 r. kiedy obowigzywat lockdown. Jednoczesnie sprzedaz aut pozostata
ponizej wynikow sprzed roku (-4,9% r/r) zapewne przez problemy z podaza. Silny
wzrost zachorowan na Covid-19 w listopadzie wywotata wzrost sprzedazy realizowane]
przez internet o 35,3% m/m i ten kanat odpowiadat za 11,4% sprzedazy detalicznej
ogobtem.

Zaskoczenie w gore przez listopadowa sprzedaz detaliczng oznacza, ze konsumpdja
prywatna mogta urosng¢ w IV kw. o ponad 10% r/r.

Zaskakujace odbicie produkcji budowlanej

W listopadzie produkcja budowlana wzrosta 0 12,7% r/r (10,9% r/r po odsezonowaniu),
dwa razy tyle co zaktadat rynek, co wpisato sie ostatnig serie danych przekraczajacych
oczekiwania. Wyrazna poprawa nastapita we wszystkiego rodzaju pracach
budowlanych: prace spedjalistyczne wzrosty 0 17,1% r/r, budowa budynkow 12,6% r/r a
budowa obiektdw inzynierii ladowej i wodnej o 10,4% r/r. Dane sugeruja, ze stagnacja
w sektorze budowlanym, ktdéra trwata przez klika miesiecy zakonczyta sie z koncem
2021 r,, co by¢ moze odzwierciedla odbicie w inwestycjach publicznych (projekty
infrastrukturalne). W obliczu zaskakujaco dobrych listopadowych danych o aktywnosci
gospodarczej wzrost PKB w IV kw. 2021 r. prawdopodobnie zaskoczy w goére (nasza
prognoza 6,6% r/r, konsensus rynkowy 5,8% r/r).

W budownictwie mieszkaniowym wcigz wysoka aktywno$¢

W listopadzie polski rynek mieszkaniowy wcigz wykazywat wysoka aktywnosc.
Pozwolenia na budowy wzrosty o 10,7% r/r, rozpoczeto o 6,6% wiecej nowych buddow
niz rok wczesniej, liczba oddanych mieszkan wzrosta o 16,6% r/r. Nasza miara
aktywnosci w zakresie budownictwa mieszkaniowego: réznica 12-miesiecznych sum
ruchomych pozwolen i mieszkarn oddanych cofneta sie delikatnie z 13,5-letniego
szczytu i byt to jej pierwszy spadek m/m od ponad roku.
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Produkcja budowlana w Polsce
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Mieszane nastroje wséréd firm w grudniu

Ogélnie rzecz bioragc, w grudniu nastroje przedsiebiorstw w réznych sektorach pogorszyty
sie. Po uwzglednieniu sezonowosci, niektdrym wskaznikom sektorowym udato sie jednak
odnotowal pewng poprawe (handel hurtowy oraz, w mniejszym stopniu, przemyst oraz
budownictwo), jednak poprawa ta nie zdofata zawrdéci¢ fagodnego trendu spadkowego
obserwowanego od potowy 2021 r. Przedsiebiorstwa przemystowe oraz budowlane sa
teraz mniej optymistycznie nastawione co do obecnych warunkéw prowadzenia

dziatalnosci oraz perspektyw o jest w kontrascie z silnymi odczytami ich produkcji w
listopadzie.

Sektorowe wskazniki koniunktury, dane nieodsezonowane
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w cell
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji przyszfych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikadji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikagji. 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 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 Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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