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Komentarz ekonomiczny

Sprzedaz i budownictwo jeszcze sie trzymajg

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

Sprzedaz detaliczna wzrosta w maju o 8,2% r/r, nieco ponizej prognoz.
Spowolnienie wobec kwietniowego 19,0% r/r to gtéwnie pochodna efektu bazy
(lockdown rok wczesniej). In minus wyrdéznita sie wg nas sprzedaz paliw, zapewne
przez szybki wzrost cen. Sadzimy, ze w kolejnych miesigcach roku sprzedaz
detaliczna bedzie lekko spowalnia¢. W maju wzrost produkcji budowlanej
zwiekszyt sie z 9,3% r/r do 13,0% r/r, podczas gdy my i konsensus rynkowy
zaktadalismy, ze w danych utrzyma sie zaskakujgca kwietniowa stabos¢. Mimo to
nadal spodziewamy sie spowolnienia w sektorze z uwagi na ograniczenia
podazowe oraz prawdopodobnie zmniejszony popyt mieszkaniowy.

Sprzedaz detaliczna nieco ponizej prognoz

Sprzedaz detaliczna wzrosta w maju o 82% r/r wobec naszej prognozy 8,6% i
konsensusu 8,8% r/r. Spowolnienie wobec kwietniowego 19,0% r/r to gtéwnie
pochodna efektu bazy zwigzanego z zamykaniem i otwieraniem centréw handlowych
podczas pandemii.

W wiekszosci kategorii sprzedaz rosta zgodnie z wzorcem sezonowym, chociaz in
minus wyrézniata sie sprzedaz paliw. Odchyla sie on od trendu juz od marca, co mozna
powigza¢ z bardzo wyraznym wzrostem cen w tej kategorii, zwigzanym z wojng w
Ukrainie. Z drugiej strony do$¢ zastanawiajgce jest dla nas wyrazne odchylenie
deflatora sprzedazy detalicznej od wskaznika CPI dla kategorii paliwa, ktére sugeruje,
ze ta cze$¢ sprzedazy w cenach statych moze by¢ niedoszacowana.

W danych z ostatnich miesiecy nie wida¢ wyraZznego efektu wzrostu populadji
zwigzanego z naptywem uchodzcéw z Ukrainy, ktérego mozna by sie spodziewac
chociazby w sprzedazy zywnosci. Jest to spdjne z naszymi oczekiwaniami, ze naptyw
uchodzcow nie bedzie miat istotnego przetozenia na wzrost konsumpcji w krétkim
okresie.

Sadzimy, ze w kolejnych miesigcach roku sprzedaz detaliczna bedzie lekko spowalniac.
W maju roczna stopa wzrostu cen wreszcie przegonifa roczng stope wzrostu
wynagrodzen i naszym zdaniem taka sytuacja utrzyma sie przez kolejne miesigce, co
nie bedzie sprzyjato sprzedazy detalicznej i konsumpgji.

Budownictwo znéw zaskakuje - tym razem in plus

W maju wzrost produkgcji budowlanej zwiekszyt sie z 9,3% r/r do 13,0% r/r, podczas gdy
my i konsensus rynkowy zakfadalismy, ze w danych utrzyma sie zaskakujgca kwietniowa
stabo$¢ (mediana prognoz na maj wyniosta 8,0% r/r). W ujeciu m/m po oczyszczeniu
danych z efektéw sezonowych i kalendarzowych mozna zobaczy¢ odbicie produkcji o
2,4% po spadku o 5,1% z kwietnia. Wspomniane efekty statystyczne byly w maju
bardzo korzystne dla gtéwnego odczytu produkcji budowlanej - po ich usunieciu
okazato sie, ze wzrost r/r pozostat na 9,8%.

Ostatnio najbardziej zmiennym skfadnikiem produkcji budowlane] jest budowa
budynkdéw, w maju pokazujgca dynamike roczng +34,7% i dodajaca o 3,5 pkt. proc.
wiecej niz w kwietniu do wzrostu produkcji budowlanej ogdtem. W zakresie budowy
obiektéw inzynierii ladowej i wodnej oraz robét specjalistycznych wzrost produkgji
wynidst 3-4% r/r. Tak jak i w kwietniu, o wiele bardziej rosta aktywnos$¢ w ramach prac
remontowych (+28,7% r/r) niz w ramach projektow inwestycyjnych (+3,6% r/r).

Cho¢ majowy odczyt zaskoczyt nas w gore to nadal spodziewamy sie spowolnienia w
sektorze z uwagi na ograniczenia podazowe (w zakresie materiatéw budowlanych i sity
roboczej) oraz prawdopodobnie zmniejszony popyt mieszkaniowy. Sredni wzrost
produkgji budowlanej w Il kw. br. moze by¢ juz ponizej 10% r/r a w IV kw. ponizej 5%.

W sektorze mieszkaniowym nadal duzo projektéw sie koriczy a mato zaczyna

W maju z sektora mieszkaniowego wcigz naptywaty wysokie statystyki oddawanych
mieszkan  (+12,4% r/r w samym maju, +4%r/r w okresie styczen-maj) przy
jednoczesnym spadku liczby rozpoczynanych buddw (-23,1% r/r w maju, -17,8% w
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Sprzedaz detaliczna, dane odsezonowane,
poziom (2015=100) a trend sprzed pandemii
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Deflator sprzedazy detalicznej a wskaznik
inflacji CPI w kategorii paliwa, % r/r
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okresie styczen-maj). Strumien nowych pozwoler na budowe pozostaje silny (ok. 2%

Produkcja budowlano-montazowa w Polsce
powyzej bardzo wysokich odczytéw sprzed roku), ale najwyrazniej deweloperzy i osoby
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponos
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 ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,

papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdti zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza pu

cja 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 ochron
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania 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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