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Komentarz ekonomiczny

Sprzedaz i budownictwo czekajg zaburzenia
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Grzegorz Ogonek, +48 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

W lutym wzrost sprzedazy detalicznej w cenach statych wyniost 8,1% r/r. O ile
wzrost sprzedazy detalicznej ogétem tylko nieznacznie odbiegat od oczekiwan to
w szczegbtach zobaczyliSmy duzo wyzszy wktad paliw niz szacowalismy (+2,9 pkt.
proc. do wzrostu r/r zamiast +1,2pp) a wszystkie pozostate kluczowe kategorie
okazaly sie stabsze niz zaktadaliSmy. Kolejne odczyty beda wsparte wydatkami
zwigzanymi z masowym naptywem uchodzcédw, ale tez ostabiane w zwigzku z
erozjg sity nabywczej konsumentéw pod wptywem bardzo wysokiej inflacji.
Produkcja budowlana wzrosta o 21,2% r/r w lutym, podobnie jak w styczniu, ale w
kolejnych miesigcach znaczny odptyw pracownikéw budowlanych z Ukrainy oraz
zaktécenia w dostepnosci stali, cementu i drewna ze wschodu jak tez ich wysokie
ceny, mogg okazac sie powaznymi ograniczeniami podazowymi.

Sprzedaz detaliczna - oznaki stabosci zamaskowane zakupami paliwa

W lutym wzrost sprzedazy detalicznej w cenach statych wynidst 8,1% r/r, przy
oczekiwaniach rynkowych 8,3% i naszej prognozie 8,2%.

Warto wspomnie¢ o trzech istotnych czynnikach rzutujacych na ten wynik: wejsciu w
zycie kolejnych elementdw tarczy anty-inflacyjnej (ciecie stawki VAT na paliwa z 23% na
8%, zerowy VAT na zywno$¢); narastajgcym napieciu geopolitycznym prowadzacym do
wybuchu wojny w Ukrainie i m.in. gwattownie drozejacej ropy; efekcie bazy zwigzanym z
otwarciem galerii handlowych po lockdownie w lutym 2021 r. (duze wahniecia dynamik
r/r w niektérych kategoriach sprzedazy). O ile wzrost sprzedazy detalicznej ogotem
tylko nieznacznie odbiegat od oczekiwan to w szczegdtach zobaczyliSmy duzo wyzszy
wkfad paliw niz szacowalisSmy (+2,9 pkt. proc. do wzrostu r/r zamiast +1,2pp) a
wszystkie pozostate kluczowe kategorie okazaly sie stabsze niz zaktadalismy.

Sprzedaz paliw z jednej strony wzmocniona zostata odraczaniem zakupdw ze stycznia,
zeby skorzysta¢ z obnizki VAT, z drugiej strony byta podbita potrzeba wielu oséb
posiadania petnego baku na wszelki wypadek przez wojne i gwattowny wzrost cen
paliw. Za to w przypadku sprzedazy zywnosci nie wida¢ w lutowych danych $ladu po
dokonanych prawdopodobnie ostroznosciowych zakupach na zapas ani po
dodatkowym popycie wskutek masowego naptywu uchodzcéw - dynamika m/m
sprzedazy zywnosci wyniosta -1% m/m wiec byta nieco wyzsza niz wieloletnia $rednia
dla tego miesigca (-1,5%), ale jednoczesnie 2pp ponizej naszych szacunkdw
uwzgledniajgcych te czynniki. Moze to by¢ sygnatem, ze wptyw bardzo wysokiej inflacji
na popyt moze juz istotnie cigzy¢ wynikom sprzedazy detaliczne;j.

W kolejnych miesigcach zapewne sprzedaz bedzie pod wptywem dodatkowych
wydatkéw na opieke nad uchodzcami przez gospodarstwa domowe (naptyw oséb z
Ukrainy przekroczyt juz 2 min). Jednoczesnie z uwagi na szybko rosnace koszty zycia i
poziom cen konsumpcyjnych w ogdle najprawdopodobniej w sprzedazy detalicznej
ksztattuje sie juz negatywny trend oparty na ostabionej sile nabywczej gospodarstw
domowych i ograniczanych budzetach na zakupy inne niz te niezbedne.

Produkcja budowlana wcigz mocna cho¢ ograniczenia podazowe nadchodza

Produkcja budowlana wzrosta o 21,2% r/r w lutym, powyzej naszej prognozy i nieco
ponizej konsensusu rynkowego. W ujeciu odsezonowanym dane pokazaty wzrost o
19,1% r/r, najwyzej od 2018 r. Najszybciej rést sektor budowy budynkéw (38,7% r/r),
potem roboty specjalistyczne (22,2% r/r), a inzynieria cywilna wyraznie odstawata od
nich w dot (2,9% r/r), co naszym zdaniem odzwierciedla marazm w inwestycjach
publicznych i duzych projektach infrastrukturalnych.

Ogdlnie dane wskazujg na odpornos¢ sektora budowlanego, a w ujeciu
odsezonowanym  poziom  produkcji byt poréwnywalny  ze  szczytem
przedepidemicznym. Perspektywy na kolejne miesigce mogg juz nie byc¢ takie rézowe,
miedzy innymi ze wzgledu na odptyw pracownikow budowlanych z Ukrainy w
pierwszych tygodniach wojny (wg szacunkéw do ojczyzny wrdcito z Polski nawet 250
tys. mezczyzn), oraz zaktécenia w dostepnosci importowanej stali, cementu i drewna ze
wschodu, ktére moga generowac problemy po stronie podazowej.
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Produkcja budowlano-montazowa w Polsce
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Pozwolenia budowlane na mieszkania dalej w d6t w ujeciu rocznym Wskazniki rynku mieszkaniowego, sumy za

W lutym aktywnos¢ sektora mieszkaniowego wygladata nieco lepiej niz w styczniu, ale 12 miesiecy
ogdlnie sektor zmierza w strone nizszej dynamiki, a wojna w Ukrainie zapewne 400 -
przemebluje rynek. 18,4 tys. mieszkan ukoriczono (w goére o 13,2% r/r), nowe budowy
wyniosty 17,9 tys. (w gére o 11,2% r/r), ale pozwoler na budowe wydano tylko 25,5 tys. (w
dot o 62% r/r po dwdch miesigcach 5-procentowych spadkéw r/r). Wzrost stép
procentowych zapewne negatywnie przetozy sie na popyt na mieszkania, a wysoka inflacja

e mieszkania oddane do uzytk.

pozwolenia na budowe
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rozpoczete budowy

wplywa na to, jak gospodarstwa domowe postrzegajg swoja sytuacje finansowa. Sytuacja 300 4
geopolityczna ujemnie wpltywa na popyt na inwestycje diugoterminowe, np. zakupy
mieszkan. Obecnie jednak w budowie jest wiele projektéw, ale wyrazny odptyw 250

pracownikéw budownictwa oraz dostepnos¢ i ceny materiatéw budowlanych moga
wptyna¢ na mozliwosci deweloperdéw w zakresie zamykania tych prac.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci 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 gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakgji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkq
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 istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacdji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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