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Komentarz ekonomiczny

Sprzedaz i produkcja budowlana powyzej prognoz

Grzegorz Ogonek, tel. +48 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Sprzedaz detaliczna wzrosta w sierpniu o 4,2% r/r, powyzej konsensusu (3,3%) i naszych
szacunkow (1,1%) oraz pokazata najwiekszy wzrost m/m w ujeciu odsezonowanym od
stycznia. RPP moze widzie¢ w tym odczycie powdd do rozwazenia kolejnej podwyzki
stop uznajac, ze popyt konsumencki nie zostat jeszcze schtodzony. Pomimo pozytywnej
niespodzianki nadal uwazamy, ze konsumenci znajduja sie pod presja wysokiej inflacji,
ktora ostabia ich site nabywcza. Gtowne indeksy zaufania konsumentéw sg nadal bardzo
niskie a wskaznik bezpieczenstwa zatrudnienia, ktoéry do tej pory zaskakujaco nie
reagowat na zblizajacag sie recesje, we wrzesniu znacznie sie pogorszyt. Produkcja
budowlana wzrosta w sierpniu o 6,1% r/r z 4,2%, wobec naszej prognozy spowolnienia
do 1,9% i konsensusu na poziomie 4,3%. Uwazamy, ze spowolnienie w sektorze
budowlanym jest raczej nieuchronne ze wzgledu na ograniczenia podazy i sity roboczej
oraz zmniejszony popyt na mieszkania. Szacunek GUS dotyczacy liczby mieszkan w
budowie pokazat pierwszy spadek r/r od potowy 2014 .

Dynamika sprzedazy detalicznej zaskoczyta w gore

Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w sierpniu o 4,2% r/r, powyzej konsensusu
rynkowego (3,3%) i naszych szacunkéw (1,1%). W ujeciu odsezonowanym oznacza to
wzrost 0 1,6% m/m po spadku o 0,1%, co jest najmocniejszym wynikiem od stycznia.
Wszystkie gtowne kategorie oprocz paliw okazaty sie silniejsze niz oczekiwalismy. Spadek
sprzedazy dobr trwatych wyniost 4,5% r/r, znacznie mniej niz w poprzednich miesigcach
(lipiec -9,8% r/r, czerwiec -8,7%). Motorem sierpniowego przyspieszenia byta sprzedaz
zywnosci, sprzedaz w niewyspecjalizowanych sklepach, a takze wyzsza aktywnos¢
dealerow samochodowych. Pomimo pozytywnego zaskoczenia nadal widzimy, ze
konsumenci sa pod presja wysokiej inflacji, ktdra ostabia ich site nabywcza. Nowe dziatania
rzadu majace na celu ograniczenie rachunkéw za energie dla gospodarstw domowych moga
stanowi¢ pewne wsparcie dla danych o sprzedazy detalicznej w 2023 r., ale nadal uwazamy,
ze w ostatnich miesigcach tego roku i w pierwszej potowie 2023 r. bedg one wykazywac
ujemng dynamike. Z punktu widzenia RPP, sierpniowy odczyt sprzedazy detalicznej moze
by¢ sygnatem, ze popyt konsumencki nie zostat jeszcze schtodzony, a to moze stanowi¢
argument za rozwazeniem kolejnej podwyzki stop.

Konsumenci zaczynajg dostrzegac ryzyko utraty pracy

Nastroje konsumenckie Polakow wykazaty niewielka poprawe m/m, jesli chodzi o ocene
sytuacji biezacej (wrzesniowy odczyt byt rekordowo niski, ten jest drugim najnizszym z
danych zbieranych od 2004 r.) oraz znaczne pogorszenie w czesci opisujacej perspektywy
(wskaznik jest obecnie najnizszy od maja 2020 r.). Indeks gtéwnych zakupdw, ktory jest
ostatnio dos¢ niski i zmienny, wykazat we wrzesniu pewng poprawe. Jednoczesnie jednak
konsumenci bardzo pesymistycznie opisywali swoja spodziewang zdolnos¢ do dokonywania
duzych zakupow w kolejnych 12M. Co wiecej, wskaznik pewnosci zatrudnienia, ktéry do tej
pory byt zaskakujaco stabilny i nie reagowat na zblizajaca sie recesje, pogorszyt sie znaczaco
do najnizszego poziomu od kwietnia 2021 roku.

Produkcja budowlana wzrosta bardziej niz oczekiwano

Produkcja budowlana wzrosta w sierpniu o 6,1% r/r z 4,2%, wobec naszej prognozy
spowolnienia do 1,9% i konsensusu na poziomie 4,3%. W ujeciu odsezonowanym wzrost
wyniost 7,2% r/r, czyli rowniez wiecej niz Srednia z ostatnich trzech odczytéw. Po dwoch
miesigcach spadku wktadu we wzrost produkcji zasadniczej, budownictwo skoczyto do
25,7% r/r z 11,7%, podczas gdy pozostate dwa gtdwne komponenty: inzynieria ladowa i
roboty specjalistyczne wykazaty spadek o 1-2% r/r. Uwazamy, ze spowolnienie w sektorze
budowlanym jest nieuchronne ze wzgledu na ograniczenia podazy i sity roboczej,
zmniejszony popyt na mieszkania ze wzgledu na wysokie stopy procentowe i niepewnos¢.
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Realna sprzedaz detaliczna w Polsce, % r/r i
wktad wybranych sktadnikow
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Struktura wzrostu produkcji budowlanej, %r/r
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Oczekujemy, ze wzrost produkcji budowlanej bedzie sie zmniejszat w najblizszych miesigcach i
spadnie ponizej zera w grudniu 2022 r.

Aktywnos$¢ na rynku mieszkaniowym dalej w dét

W sierpniu rynek mieszkaniowy nadal ograniczat swojg aktywnos¢. Oddanie mieszkan byto
zaledwie o 0,2% nizsze niz rok wczesniej, ale pozwolenia na budowe spadty o 19,1% r/r, a
rozpoczete budowy doméw o 46,2% r/r (to jeszcze wigkszy spadek niz na poczatku pandemii).
Szacunek GUS dotyczacy domoéw w budowie pokazat pierwszy ujemny odczyt r/r od potowy
2074 roku. Naszym zdaniem perspektywy rynku pozostaja negatywne, biorac pod uwage szybki
wzrost kosztow budowy i kredytéw hipotecznych oraz bardziej ostrozne podejscie gospodarstw
domowych w Srodowisku wysokiej inflacji i wysokiej niepewnosci gospodarczej.

& Santander

Wskazniki rynku nieruchomosci, sumy za 12
miesiecy
350 - - 120
300 1 L 100
250 +
- 80
200 1 /"
/M - 60
150 4
mieszkania oddane do uzytk. | 40
100 1 pozwolenia na budowe
50 | rozpoczete budowy L 20
Wskaznik projektow w toku
0+ prawacs) |y
NN 0 0 OO OO ©O O ™ «— N N
- - Y Y v v (N N N N N N
5225250505050
- n - o — u — u — u — u

Zrodto: GUS, Santander

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 publikagji 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 wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikow mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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