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Komentarz ekonomiczny

Zatamanie marz, sprzedaz detaliczna stabnie

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

Sprzedaz detaliczna zwolnita mocniej od oczekiwan, do 0,7% r/r w pazdzierniku z 4,1%
r/r we wrzesniu (my spodziewalismy sie 2,9%, rynek 3,1%). Stabo$¢ byta widoczna w
wielu sektorach. Konsumenci coraz mocniej odczuwaja skutki wysokiej inflacji oraz
spowalniajgcego wzrostu wynagrodzen. Spodziewamy sie, ze najblizsze kwartaty beda
wyzwaniem dla sprzedazy detalicznej i dla konsumpcji. W pazdzierniku produkcja
budowlana w Polsce wzrosta o 3,9% r/r, znacznie przebijajac oczekiwania rynkowe na
poziomie -0,8% r/r i nasze szacunki na poziomie -2,1% r/r., mimo to oczekujemy ujemnej
dynamiki produkcji budowlanej w kolejnych miesigcach i przez wiekszos¢ 2023 r. Wyniki
finansowe firm zatrudniajacych 50 i wiecej 0s6b za lIl kw. 2022 r. wyraznie sie pogorszyty
i pokazaty spektakularny spadek rentownosci sprzedazy.

Sprzedaz detaliczna w stagnacji

Sprzedaz detaliczna zwolnita mocniej od oczekiwan, do 0,7% r/r w pazdzierniku z 4,1% r/r
we wrzesniu (my spodziewalismy sie 2,9%, rynek 3,1%). Stabos¢ byta widoczna w wielu
sektorach, sprzedaz débr trwatych spadta o 5,2% r/r wobec spadku o 3,7% we wrzesniu a
sprzedaz dobr nietrwatych zwolnita do 2,2% r/r z 6,0% r/r.

Wszystkie gtowne kategorie zanotowaty spadek dynamiki w ujeciu rocznym, w tym
najmocniej w sprzedazy odziezy (do 14,3% r/r z 25,2% r/r, przy czym wrzesniowe wyniki
byty podbite niskg baza wrzesnia 2021 r.), prasy, ksigzek i pozostatej sprzedazy w
wyspecjalizowanych sklepach (do -3,3% r/r z +2,5% r/r) oraz zywnosci (do 2,4% r/r z 7,8%
r/r, kategoria ta mata tez najwigkszy wktad do spowolnienia sprzedazy detalicznej ogotem).
Najmniej natomiast ucierpiata sprzedaz paliw, ktéra zwolnita do -20,5% r/r z -20,4% r/r.
Kategoria ta jednak juz od miesiecy radzi sobie bardzo stabo.

Konsumenci coraz mocniej odczuwaja skutki wysokiej inflacji oraz spowalniajagcego wzrostu
wynagrodzen. W pierwszej potowie roku konsumpcja byta finansowana poprzez
zmniejszenie stopy oszczednosci, ale ta spadta juz prawie do zera i nie ma juz miejsca na
dalszy ruch w dét. Spodziewamy sieg, ze najblizsze kwartaty bedg wyzwaniem dla sprzedazy
detalicznej i dla konsumpcji.

Woyrazne pogorszenie wynikow finansowych firm

Wyniki finansowe firm zatrudniajgcych 50 i wiecej 0séb za Ill kw. 2022 r. pokazaty wyrazne
pogorszenie. Przychody wzrosty 0 30,0% r/r, a koszty o 32,2% r/r. Koszty energii wzrosty az
0 93% r/r. Pochodna tych liczb jest spadek wynikéw finansowych brutto o 54,6% r/r i marzy
do2,4%z7,2%w Il kw. 2022 .1 6,9% w Il kw. 2021 r. Spadek rentownosci sprzedazy w Il
kw. byt wrecz spektakularny; jest to drugi najwiekszy spadek od kiedy dostepne s3
poréwnywalne dane (1996), po zatamaniu podczas kryzysu w IV kw. 2008 r.

Rentownos¢ sprzedazy brutto w firmach 50+, %
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Sprzedaz detaliczna, dekompozycja zmiany
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Inwestycje w najwigkszych firmach zwolnity do 5,7% r/r z 7,4% w Il kw. 2022 r., przy czym Wktady gtownych kategorii do wzrostu r/r

naktady na budynki rosty 0 6,3% r/r (14,9% r/r w Il kw.), na maszyny i urzadzenia o 5,7% r/r produkcji budowlano-montazowej
(3,3% r/rw Il kw.), a na $rodki transportu 0 6,5% r/r (3,7% r/r w Il kw.) 16 Budynki
14 m Inzynieria lgdowa

Spodziewamy sie, ze wyniki firm beda pod presja w najblizszych kwartatach, co bedzie miato
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ujemne przetozenie na ich sktonnos¢ do inwestowania, zatrudniania i podnoszenia ptac. 12 y specialisty

Sektor budowlany zaskoczyt pozytywnie, ale perspektywy pozostaja stabe 10

W pazdzierniku produkcja budowlana w Polsce wzrosta o 3,9% r/r, znacznie przebijajac

8
oczekiwania rynkowe na poziomie -0,8% r/r i nasze szacunki na poziomie -2,1% r/r. Pozytywne 6
zaskoczenie nastgpito po stabym wrzesniu (0,3% r/r), ale naszym zdaniem nie oznacza to konca 4
negatywnego trendu, a raczej jest wynikiem przesuniecia w czasie niektorych prac. Pazdziernik
byt rowniez wyjatkowo ciepty i stosunkowo suchy, co stworzyto dobre warunki dla aktywnosci 2 J i J . I I |
sektora. W ujeciu odsezonowanym wzrost produkcji budowlanej wyniést 5,7% r/r (5,0% m/m 0 S IR g o
odbicie po zatamaniu o 5,9% m/m we wrzes$niu) wobec 6,0% r/r $rednio w 11l kw., 8,8% w Il kw. 2 E z ‘5 > S E %‘ = ‘é 2 ® N E
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Za pazdziernikowym odbiciem stoja prace specjalistyczne. Byt to efekt wyzszej aktywnosci Zrédto: GUS, Santander
zwigzanej z naprawami i konserwacja (wzrost o 15,6% r/r), raczej niz z inwestycjami (spadek
produkcji o charakterze inwestycyjnym o 3,3% r/r). Oczekujemy ujemnej dynamiki produkji
budowlanej w kolejnych miesigcach i przez wiekszos¢ 2023 r. w zwigzku ze stabym nastrojem Tendencje na rynku mieszkaniowym (12-
inwestycyjnym sektora prywatnego i wobec deklaracji rzadu o ograniczeniu inwestycji miesigczna suma kroczaca)
publicznych w przysztym roku w ramach szukania oszczednosci. 350 - 120
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Rosna spadki w statystykach rynku mieszkaniowego

Polski rynek mieszkaniowy pokazat w pazdzierniku odwrdcenie lekkiej wrzesniowej poprawy.
Liczba mieszkan oddanych do uzytku powrdcita do ujemnej dynamiki r/r (-1,4% wobec +1,6%
we wrzesniu). Spadek pozwolen na budowe trafit ponownie ponizej 20% r/r (-28,9%,
najstabsza dynamika od 2013 r.). Rozpoczete budowy spadty o 40,1% r/r (-27,4% r/r we
wrzesniu). Szacunek GUS dotyczacy mieszkan w budowie pokazat trzeci z rzedu ujemny odczyt
r/r (-2,3%) po osmiu latach na plusie. Wskaznik projektow w toku (12-miesieczna suma
ruchoma réznicy miedzy oddanymi mieszkaniami a nowymi pozwoleniami) na poziomie 75,5
tys. byt najnizszy od marca 20217 r.

Naszym zdaniem negatywne dostosowanie na rynku mieszkaniowym nie zniknie szybko i
bedzie ostabiac¢ produkcje budowlang w 2023 r.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji 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 wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymieniong 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 istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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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