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Komentarz ekonomiczny

Wszystko hamuje

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

Dzisiejsze dane z gospodarki wskazaty na dalsze hamowanie gospodarki. Sprzedaz
detaliczna zwolnita w lipcu do 2,0% r/r z 3,2% r/r w czerwcu, blisko naszych prognoz
(2,3% r/r, podczas gdy rynek oczekiwat 1,1% r/r). Sprzedaz pozostaje pod negatywnym
wptywem wysokiej inflacji, ktéra zjada site nabywcza gospodarstw domowych,
spodziewamy sie zatem, ze pozostanie sttumiona w najblizszych miesigcach. Produkcja
budowlano-montazowa wzrosta w lipcu o 4,2% r/r wobec 59% r/r w czerwcu. W
dalszym ciggu obserwujemy spowolnienie w sektorze ze wzgledu na ograniczenia
podazy i sity roboczej oraz gorszy popyt na mieszkania. Liczba rozpoczynanych budéw na
rynku mieszkaniowym spada juz od poczatku roku, a teraz jeszcze pozwolenia na
budowe wydajg sie zmienia¢ kierunek na minus. Ostatnie stabe wyniki branz
przemystowych zaopatrujacych sektor budowlany réwniez sygnalizujg dalsze
spowolnienie. Oczekujemy, ze dynamika produkcji budowlanej spadnie ponizej zera pod
koniec 2022 r. W sierpniu pogorszyty sie tez oceny koniunktury GUS.

Sprzedaz detaliczna hamuje

Sprzedaz detaliczna zwolnita w lipcu do 2,0% r/r z 3,2% r/r w czerwcu, blisko naszych
prognoz (2,3% r/r, podczas gdy rynek oczekiwat 1,1% r/r). W ujeciu odsezonowanym
sprzedaz obnizyta sie o 0,1% m/m. Prawie wszystkie kategorie zarejestrowaty obnizenie
rocznej dynamiki sprzedazy.

Sprzedaz dobr trwatego uzytku dalej wyraznie spadata (-9,8% r/r wobec -8,7% r/r w
czerwcu). Wprawdzie kategoria RTV i AGD pokazata lekkg poprawe dynamiki w poréwnaniu
do czerwca, ale wynikato go gtdwnie z efektu niskiej bazy z zesztego roku. Nieco lepiej
wypadta natomiast sprzedaz paliw. Chociaz roczna stopa wzrostu byta nizsza niz w czerwcu,
to jednak w ujeciu m/m dynamika nie odstawata juz tak w dot od dtugoterminowej sredniej
jak w poprzednich czterech miesigcach. Sadzimy, ze spadek cen benzyny byt istotnym
wsparciem dla sprzedazy w tej kategorii.

Sprzedaz detaliczna pozostaje pod negatywnym wptywem wysokiej inflacji, ktora zjada site
nabywczg gospodarstw domowych, spodziewamy sie zatem, ze pozostanie sttumiona w
najblizszych miesigcach.

Budowlanka hamuje

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w lipcu o 4,2% r/r wobec 5,9% r/r w czerwcu,
podczas gdy nasza prognoza wynosita 6,2%, a konsensus rynkowy 5,6% r/r. Podobnie jak w
przypadku danych o produkcji przemystowej, GUS zastosowat pokazng korekte o czynniki
sezonowe, co spowodowato, ze wyréwnana dynamika produkcji budowlanej przyspieszyta
w lipcu do 7,7% r/r z 6,7% (chociaz w ujeciu miesiecznym zanotowano spadek o 0,5% m/m).
Poziom produkcji wyréwnanej sezonowo byt w lipcu najnizszy w tym roku i mniej wiecej w
tym samym miejscu, co w ostatnim miesigcu przed pandemia.

W budowie budynkow zanotowano wzrost produkcji o 11,7% r/r (spowolnienie z ok. 40% r/r
$rednio w | kw.), produkcja w budowie obiektéw inzynierii lagdowe] i wodnej wzrosta o 2,2%,
roboty budowlane specjalistyczne spadty o 1,4% r/r.

W dalszym ciggu obserwujemy spowolnienie w sektorze ze wzgledu na ograniczenia
podazy i sity roboczej oraz gorszy popyt na mieszkania. Ostatnie stabe wyniki branz
przemystowych zaopatrujgcych sektor budowlany réwniez sygnalizujg dalsze spowolnienie.
Oczekujemy, ze dynamika produkcji budowlanej spadnie ponizej zera pod koniec 2022 r.

Rynek mieszkaniowy hamuje

W Llipcu wyniki rynku mieszkaniowego ulegty pogorszeniu: mieszkania oddane do uzytku
spadty o 7,3% r/r (poprzednio +3,6%), pozwolenia na budowe spadty o 23,9% r/r, a
rozpoczete budowy domow spadty o 36,9% r/r (najgorszy odczyt od kwietnia 2020 r.). 12-
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Sprzedaz detaliczna w Polsce, % r/r
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miesieczna suma kroczaca zakoniczonych budéw doméw nadal jest w trendzie wzrostowym,
ale analogiczna miara dla rozpoczynanych budowy doméw mocno spada od poczatku roku, a
teraz jeszcze pozwolenia na budowe wydaja sie zmieniac¢ kierunek na minus. Szacunek GUS
dotyczacy liczby doméw w budowie spadt w lipcu po raz pierwszy od lutego, ale nadal jest
bardzo blisko rekordu z pazdziernika 2021 r. Naszym zdaniem perspektywy dla rynku
nieruchomosci sa wyraznie negatywne, ze wzgledu szybki wzrost kosztéw budowy i kredytéw
hipotecznych oraz bardziej ostrozne podejscie gospodarstw domowych w Srodowisku wysokiej
inflacji.

Koniunktura hamuje

W sierpniu polskie firmy oceniaty koniunkture nieco gorzej niz w lipcu. Oceny koniunktury wg
GUS pogorszyty sie w zakwaterowaniu i gastronomii, informacji i komunikacji oraz finansach i
ubezpieczeniu. Lekko poprawity sie w transporcie i handlu detalicznym, a w przetworstwie
przemystowym, handlu hurtowym i budownictwie byty w grubsza stabilne. Wszystkie
wskazniki pozostajg wyraznie ponizej dtugookresowej $redniej, co jest zgodne ze
spowolnieniem gospodarki.
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Wskazniki rynku nieruchomosci, sumy za 12
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Wskazniki koniunktury, pkt, odchylenie od
sredniej dtugookresowej
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= przetworstwo przemystowe
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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 majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg w tej publikacji. 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacgji, 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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