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Komentarz ekonomiczny

Wynik sprzedazy solidniejszy niz budownictwa

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 o 4,1% r/r we wrzesniu wobec 4,2% r/r w sierpniu, trafiajac
miedzy nasza prognoze 3,5% r/r a konsensus rynkowy 4,5% r/r. Wynik silnie ciagnety w
dét paliwa. Spodziewamy sie stopniowego spowolnienia sprzedazy detalicznej w
najblizszych miesigcach, wraz ze stabnaca sita nabywcza gospodarstw domowych.
Produkcja budowlana wzrosta we wrzesniu o zaledwie 0,3% r/r, wobec 6,1% r/r w
sierpniu, wbrew oczekiwaniom rynku i naszym, ze wystapito lekkie przyspieszenie -
przyszty rok moze by¢ pod znakiem istotnych spadkéw. W sektorowych wskaznikach
koniunktury za pazdziernik szerokie pogorszenie oczekiwan.

Sprzedaz detaliczna pod presja paliw

Sprzedaz detaliczna wzrosta 0 4,1% r/r we wrzes$niu wobec 4,2% r/r w sierpniu i przy naszej
prognozie 3,5% r/r i konsensusie rynkowym 4,5% r/r. Sprzedaz débr trwatych nieco sie
poprawita do -3,7% r/r z -4,5% r/r, a nietrwatych byta z grubsza stabilna na 6,0% r/r wobec
6,1% r/r w sierpniu. Wzrost sprzedazy w ujeciu odsezonowanym wynidst 0,9% m/m.

Catkiem dobrze wygladata sprzedaz samochoddw, juz drugi miesigc z rzedu. Roczny wynik
wyniost -2,9% r/r (-6,8% r/r w sierpniu). Sprzedaz artykutow gospodarstwa domowego byta
natomiast nieco stabsza i wyniosta -4,3% r/r po -2,8% w sierpniu. Najstabiej wygladata
sprzedaz paliw, bo spadta 0 10% m/m (typowy dla wrzesnia spadek to 4-5% m/m) i byt to
gtéwny czynnik ciggnacy sprzedaz ogétem w dot. Sprzedaz bez paliw przy$pieszyta do 9,1%
r/r z 7,8% r/r. Pozostate kategorie zachowywaty sie z grubsza zgodnie z oczekiwaniami,
cho¢ warto zwréci¢ uwage, ze sprzedaz odziezy wzrosta o 25,2% r/r po 8,4% r/r w sierpniu,
co jednak gtéwnie jest pochodna bardzo mocnej sprzedazy w tej kategorii w sierpniu 2021 r.
i potem stabszej we wrzes$niu 2021 .

Spodziewamy sie stopniowego spowolnienia sprzedazy detalicznej w najblizszych
miesigcach, wraz ze stabnaca sita nabywczg gospodarstw domowych.

Produkcja budowlana prawie bez wzrostu

Produkcja budowlana wzrosta we wrzesniu o zaledwie 0,3% r/r, wobec 6,1% r/r w sierpniu i
wbrew konsensusowi rynkowemu i naszej prognozie, ze mogto wystapi¢ przyspieszenie do
6,5%. Wzrost w ujeciu odsezonowanym wypadt nieco lepiej, 3,0% r/r (wyhamowanie z 7,2%
r/r w sierpniu), jednak nie w ujeciu m/m: spadek co najmniej tak duzy jak wrzesniowe 5,9%
zdarzyt sie od poczatku pandemii tylko raz. Na ostatnich wynikach produkcji budowlanej
ogotem mocno odbija sie hustawka w budowie budynkéw - tym razem ten sktadnik wnidst
do jej rocznej dynamiki wktad o 4,5pp mniejszy niz w sierpniu.

Produkcja budowlano-montazowa w Polsce
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Sprzedaz detaliczna, % r/r
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Aktywnos$¢ na rynku mieszkaniowym juz spada a w kredytach hipotecznych wida¢ gtebokie
spadki r/r. Co wiecej, ostatnie sygnaty, ze UE moze zablokowa¢ fundusze spojnosci dla Polski,
moga wptyna¢ na uruchamianie inwestycji publicznych w przysztym roku, powodujac
dodatkowa presje w doét na produkcje sektora budowlanego. Oceniamy, ze $redni spadek
dynamiki produkcji w budownictwie przekroczy w przysztym roku 5%, z ryzykiem wyraznie
gorszego wyniku.

Rynek mieszkaniowy nadal w dotku

Pomimo stabych wynikéw budownictwa budynkéw ogétem, rynek mieszkaniowy nieco
poprawit statystyki w poréwnaniu do sierpnia, co jednak gtéwnie wynikato z efektu bazy, a
sektor nadal znajduje sie w zapasci. Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania we wrzesniu
wzrosta 0 1,6% r/r (-0,9% r/r w sierpniu), liczba pozwolen na budowe spadta o 19,4% r/r
(-21,0% r/r w sierpniu), a rozpoczetych budéw obnizyta sie 0 27,6% r/r (-46,3% r/r w sierpniu).
Wskaznik projektow w toku obnizyt sie do 83,5 pkt, najnizej od kwietnia 2027 r. Naszym
zdaniem zatamanie na rynku mieszkaniowym potrwa co najmniej kilka kwartatow.

Nieznaczna rewizja danych o dtugu i deficycie publicznym

GUS opublikowat zrewidowane dane o dtugu i deficycie publicznym. Zmiany byty kosmetyczne i
w wiekszosci przypadkéw nie wptynety na wartos¢ wskaznikéw w poréwnaniu do PKB. Zmiana
pierwszego miejsca po przecinku nastapita tylko w przypadku deficytu w 2021 r., ktory zostat
zrewidowany do 1,8% PKB z 1,9% PKB.

Sektorowe wskazniki oczekiwan obnizyty sie

Sektorowe wskazniki koniunktury za pazdziernik pokazaty mieszany obraz. Pewng poprawe
odczuty handel hurtowy i transport, w przemysle miata miejsce stabilizacja nastrojéw na
historycznie bardzo niskim poziomie (od 1996 r. gorszy poziom wskaznika byt tylko w
pierwszych miesigcach pandemii), natomiast w budownictwie, handlu detalicznym, hotelach i
restauracjach, IT, ustugach finansowych i ubezpieczeniowych nastroje sie pogorszyty.
Elementem wspdlnym dla wszystkich sektorow byt spadek indeksow oczekiwan, natomiast
miesieczne zmiany oceny sytuacji biezacej byty zréznicowane po sektorach. W pazdzierniku
udziat firm przemystowych odczuwajgcych zaktdcenia w tancuchu dostaw wzrost do 57% z
50%, natomiast w handlu hurtowym spadt do 36% z 45%. Ogélny przekaz pierwszych
wskaznikéw koniunktury za pazdziernik jest taki, ze spowolnienie trwa, a pesymizm co do
perspektyw gospodarczych poki co tylko rosnie.
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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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacgji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowig 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 spétki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymienionq 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 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,

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

& Santander Bank Polska S.A.



