—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Komentarz ekonomiczny
PKB w | kw. 2022 r. blizej 8%?

Marcin Luzinski, +48 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, +48 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Dzisiaj znowu porcja mocnych danych z marca. Sprzedaz detaliczna wzrosta o
9,6% r/r, czyli mocniej od prognoz, a szczegdtowe dane wskazaty na zaskakujgco
mocng sprzedaz débr trwatego uzytku, w tym samochoddéw i mebli oraz sprzetow
gospodarstwa domowego. Réwniez budownictwo kontynuuje dobra pasje z
poprzednich miesiecy i zanotowato wzrost produkcji o 27,6% r/r, chociaz
widoczne staje sie juz spowolnienie w liczbie nowych projektéw w budownictwie
mieszkaniowym. Z kolei wskazniki koniunktury pokazaty lekkg poprawe w
kwietniu po mocnym spadku w marcu, ale firmy wskazujg na zaktoécenia zwigzane
z wojng, przede wszystkim na wzrost kosztéw oraz zaktécenia w fancuchu dostaw
(w szczegélnosci w przetwérstwie, budownictwie i handlu hurtowym). Co
dziesigta firma z budownictwa, zakwaterowania i gastronomii oraz handlu
detalicznego uwaza, ze negatywne skutki wojny zagrazajg jej stabilnosci
finansowej. Jednoczesnie firmy raportujg silne dwustronne przeptywy sity
roboczej z i do Ukrainy, w tym odptyw przewaza w transporcie, budownictwie i
przetwérstwie, a naptyw w zakwaterowaniu i gastronomii oraz w handlu.

Marcowe dane sugerujg ryzyko w gére dla naszej prognozy PKB w | kw. 2022 r.
(7% r/r) - uwazamy, ze raczej bedzie on blizszy 8% niz 7%, co podnosi Sciezke na
caty rok.

Sprzedaz detaliczna zaskakuje i wzrostem, i strukturg

Sprzedaz detaliczna wzrosta o 9,6% r/r marcu, wiecej niz my i rynek oczekiwalismy
(odpowiednio 8,0% i 8,8% r/r). Uwazamy, ze najbardziej zaskakujgca jest jednak
struktura. Gdy tworzyliSmy nasze prognozy spodziewaliSmy sie mocniejszej sprzedazy
zywnosci i podstawowych produktéw ze wzgledu na naptyw uchodzcéw, a stabszego
popytu na dobra trwatego uzytku ze wzgledu na niepewnos¢ zwigzang z wojna.

Dane pokazaty jednak trendy odwrotne od naszych zatozen: sprzedaz zywnosci i w
sklepach niewyspecjalizowanych byta zgodna z wzorcem sezonowym. Sprzedaz odziezy
przyspieszyta do 41,9% r/r z 2,6% w lutym (to akurat skutek efektu bazy zwigzanego z
zamknieciami sklepéw podczas pandemii), sprzedaz samochoddéw podskoczyta do -
9,3% r/r z -20% r/r w lutym, sprzedaz mebli i sprzetéw AGD do +2.8% r/r z -4,4% r/r
(moze to efekt wprowadzenia nowego standardu telewizji naziemnej i koniecznosci
wymiany telewizora), sprzedaz prasy, ksigzek i w pozostatych sklepach
wyspecjalizowanych do +7,3% r/r z -8,5% r/r w lutym.

Naszym zdaniem sprzedaz detaliczna pozostanie w formie w najblizszych miesigcach.
Jakkolwiek spodziewamy sie pewnego spowolnienia, gtéwnie ze wzgledu na wysoka
inflacje, to jednak dobra sytuacja rynku pracy, w tym dodatni realny wzrost dochoddw
bedzie wsparciem dla konsumpcji prywatnej.

Budownictwo dalej zaskakuje w gére

Produkcja budowlano-montazowa wbrew oczekiwaniom nie wytracita niesamowitej
dynamiki i w marcu odnotowata wzrost o 27,6% r/r po 21,2% r/r w lutym (rynek
spodziewat sie 14,8% a my 15,5%). Odsezonowany wzrost jeszcze podnidst sie wobec
poprzednich dwdch bardzo mocnych odczytéw, do 24,4% r/r, i byt najwyzszy od
poczatku 2018 r.

Wznoszenie budynkéw zndw byto najszybciej rosngcym kawatkiem sektora (+44,9% r/r),
ale pozostate réwniez wypadly catkiem dobrze, podnoszgc sie z dotka (roboty
specjalistyczne, +13,7% r/r oraz inzynieria lagdowa i wodna, +23,2% r/r - w przypadku tej
ostatniej wkiad do tgcznego wzrostu w budownictwie byt najwiekszy od wiosny 2019 r.

Stabo$¢ inwestycji publicznych byta bolgczka sektora budowlanego w  ostatnich
kwartatach wiec marcowe dane tym bardziej nalezy uznac za pozytywne. Nalezy jednak
odnotowa(, ze aktywno$¢ w sektorze byta silnie skupiona w marcu na remontach
(+44,9% r/r) a mniej na projektach inwestycyjnych (+16,9% r/r). Ogdlnie, dane nadal
wskazuja na wysoka odpornos¢ sektora budowlanego oraz na petne wyjscie z
pandemicznego dotka. Marcowe dane o zatrudnieniu nie ujawnity odptywu ukrainskich
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Sprzedaz detaliczna - dekompozycja zmiany
rocznej stopy wzrostu, % r/r
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pracownikéw budowlanych (wiasciwie sektor powiekszyt zatrudnienie o 1 tys.), wydaje nam
sie jednak, ze pod tym wzgledem kolejne miesigce bedg juz wygladac gorzej (patrz akapit o
koniunkturze), co ograniczy potencjat sektora do podtrzymywania tak solidnego wzrostu.
Budownictwo jest tez jedna z najbardziej dotknietych czesci gospodarki przez wywotane

wojng zaburzenia podazowe, gdyz korzysta z importowanych ze wschodu stali, cementu i
drewna.

Struktura wzrostu r/r produkcji budowlano-montazowej
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Zrédio: GUS, Santander
Pozwolen budowlanych na mieszkania dalej ubywa w ujeciu rocznym

W danych sektora mieszkaniowego coraz bardziej ujawniata sie zmiana trendu w strone
nizszej aktywnosci. W marcu, o ile liczba mieszkan ukoriczonych wcigz rosta (9% r/r) to
pozwolen byto juz o 11,3% mniej niz rok temu a nowych buddw o 21,9% mniej. Liczony

przez nas wskaznik projektéw w toku obnizyt sie do najnizszego poziomu od czerwca 2021
r.

Rosnace stopy procentowe rzutujg negatywnie na popyt na mieszkania a bardzo wysoka
inflacja wptywa na postrzeganie przez gospodarstwa domowe swojej sytuacji finansowej.
Natozyt sie na to efekt wojny, ktéry wg nas w sumie rowniez dziata na niekorzys¢ rynku
mieszkaniowego. Do tego wzrost materiatdw budowlanych i wykonczeniowych moze
prowadzi¢ do wstrzymywania robét, podobnie jak trudniejsza dostepnosc¢ sity roboczej w

budownictwie.
12M suma ruchoma danych mieszkaniowych (tys. mieszkan)
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Zrédio: GUS, Santander
Firmy nieco bardziej optymistyczne, ale martwig sie skutkami wojny

W kwietniu wskazniki koniunktury poprawity sie we wszystkich badanych sektorach, po
marcowym spadku zwigzanym z wybuchem wojny. Najmocniej poprawity sie nastroje w
logistyce (+8 punktéw) oraz w handlu detalicznym (+6,5 punktéw). Wszystkie wskazniki
optymizmu biznesowego pozostaja jednak ponizej diugookresowej Sredniej.

GUS opublikowat tez wyniki ankiety dotyczacej wptywu wojny w Ukrainie na dziatalnos¢
gospodarczg. Wiekszos¢ firm narzeka na negatywne skutki wojny, w tym ok. 10% firm z
sektoréw: zakwaterowanie i gastronomia, budownictwo i handel detaliczny uwaza, ze
zagrazaja one stabilnosci firmy. Zadnych negatywnych skutkéw nie zauwaza jedynie od
7,1% firm w zakwaterowaniu i gastronomii do 16,1% firm w handlu hurtowym.
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Najczesciej obserwowane negatywne skutki wojny to: wzrost kosztéw (raportowane od

61,4% firm handlu hurtowego do 86,6% firm budownictwa), zaktécenia taricuchéw dostaw Wskazniki koniunktury - odchylenie od
(od 14,4% firm zakwaterowania i gastronomii do 63,7% przetwoérstwa) oraz spadek Sredniej
sprzedazy (od 17,1% w budownictwie do 47,7% w zakwaterowaniu i gastronomii). 10 -
Wskazania na wystepowanie negatywnych skutkéw wojny w Ukrainie
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Wszystkie gtowne sektory zwracajg uwage na mocne przeptywy pracownikéw do Ukrainy i
z Ukrainy, jednak raczej mniej niz potowa firm mierzy sie z tym zjawiskiem. Odptyw
pracownikéw przewaza w transporcie, budownictwie i przetwdrstwie, naptyw - w
zakwaterowaniu i gastronomii, handlu detalicznym i hurtowym.

Firmy raportujace naptyw lub odptyw pracownikéw z Ukrainy
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Rewizja danych o PKB Zrédio: GUS, Santander

GUS zrewidowat wyliczenia kwartalnego PKB - podciggnat wzrost gospodarczy w ujeciu r/r
we wszystkich kwartatach 2020 i 2021 r., w tym IV kw. 2021 r. do 7,6% r/r z 73% (a
skorygowany sezonowo wzrost w tym kwartale do 7,9% r/r). Po rewizji wzrost w catym
2020 r. wynidst -2,2% zamiast -2,5% a wzrost w 2021 r. 5,9% w miejsce 5,7%. Rewizje po
kategoriach polegaty na podwyzszeniu dynamiki inwestycji w 2020 r. (do -5% z -9%) i
obnizeniu jej w 2021 r. (do 4% z 8%). Poprawienie przez GUS wyniku eksportu netto w
ub.r. (gtéwnie poprzez zwiekszenie deflatoréw importu) przewazyto nad obnizonymi
inwestycjami.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakgji 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 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 konsekwendji 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 ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakgji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spéti zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
wymieniong 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 obowigzuje 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,

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