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Komentarz ekonomiczny

Kolejne dane powyzej prognoz

Piotr Bielski, tel. +48 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. +48 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

Kolejne dane listopadowe okazaty sie lepsze od prognoz. Sprzedaz detaliczna wzrosta o
1,6% r/r, produkcja budowlano-montazowa o 4% r/r. W obu przypadkach spodziewano
sie hamowania, tymczasem dane wskazuja na wiekszg odpornos$¢ gospodarki, chociaz
nadal zapowiadajg spowolnienie aktywnosci gospodarczej w IV kw. Poprawity sie tez
nastroje konsumentéw w grudniu, co jednak traktujemy bardziej jako korekte
przesadnego pesymizmu niz zapowiedz ozywienia wydatkéw konsumpcyjnych.
Woprawdzie szczegotowa analiza danych wskazuje na nietypowe zachowanie deflatoréw
w niektorych kategoriach (np. w sprzedazy detalicznej), co moze oznaczac, ze czes¢ z tych
pozytywnych zaskoczen przynajmniej w jakims stopniu wynika z probleméw GUS z
prawidtowym oddzieleniem kategorii realnych od nominalnych (watpliwosci co do
deflatoréw dotycza tez np. wezorajszych wyjatkowo mocnych danych o produkgji energii).
Niemniej, dopoki (jesli) dane nie zostang zrewidowane, mocniejsze odczyty przesuwaja
bilans ryzyk dla prognoz wzrostu gospodarczego (ale tez dla inflacji) nieco w gore.

Sprzedaz detaliczna dostata wiecej paliwa

Listopadowa sprzedaz detaliczna wzrosta o 1,6% r/r, mocniej od oczekiwan (rynek: 0,3%,
my: -0,2%).

Poprawa wobec pazdziernika (0,7% r/r) wynikata gtownie z bardzo dobrego wyniku paliw,
ktore w ujeciu miesiecznym zanotowaty najlepszy wynik w listopadzie od kiedy dostepne s3
poréwnywalne dane (2013 r.). Wktad tej kategorii do tagcznego wyniku poprawit sie o 1,2
punktu procentowego w poréwnaniu do poprzedniego miesiaca. Sprzedaz paliw wygladata
bardzo stabo w okresie marzec-pazdziernik i nie widzimy przyczyn dla nagtej poprawy w
listopadzie. Naszym zdaniem zresztg GUS moze niedoktadnie ocenia¢ deflator w tej
kategorii, co ma przetozenie na erratyczne zachowanie kategorii w ujeciu realnym. Na
przyktad, w ostatnich miesigcach bardzo wyraznie rozjechat sie deflator sprzedazy paliw ze
zmiang cen paliw raportowana w ramach CPl, mimo ze wczesniej przez lata kategorie te
byty silnie skorelowane.

Pozostate kategorie zachowywaty sie z grubsza zgodnie z naszymi prognozami - dalej
pogarszata sie sytuacja w dobrach trwatych (-7,7% r/r w listopadzie wobec -5,2% r/r w
pazdzierniku), przy do$¢ stabilnej w kategoriach pierwszej potrzeby. Sprzedaz zywnosci
wzrosta o 4,8% r/r wobec 2,4% r/r w pazdzierniku, odziezy poprawita sie do 18,9% r/r z
14,3% r/r, pozostata sprzedaz w niewyspecjalizowanych sklepach (gtownie supermarkety i
dyskonty) zwolnita do 15,0% r/r z 18,2% r/r, sprzedaz artykutéw RTV i AGD spadta 0 7,6% r/r
po spadku o 5,0% r/r w pazdzierniku, a samochodéw o 6,4% r/r wobec spadku 0 5,5% r/r w
pazdzierniku.

Dane sugeruja dalsze pogorszenie konsumpcji prywatnej w IV kw. 2022 r. Naszym zdaniem
najblizsze kwartaty beda wyzwaniem dla konsumentéw ze wzgledu na spadek ich sity
nabywczej. W tym kontekscie do$¢ zaskakujaca jest poprawa wskaznikow koniunktury
konsumenckiej.

Nastroje konsumenckie odbijaja od dna

Koniunktura konsumencka poprawita sie w grudniu, juz drugi miesiagc z rzedu. Zaréwno
biezace, jak i wyprzedzajace wskazniki ufnosci konsumenckiej wzrosty do pozioméw
najwyzszych od lipca br. Poprawita sie tez wiekszos¢ sktadowych, w tym ocena sytuacji
finansowej gospodarstw domowych, sytuacji ekonomicznej kraju, mozliwosci dokonywania
duzych zakupow. Wyraznie wzrosta tez postrzegana zdolnos¢ gospodarstw domowych do
oszczedzania pieniedzy - do poziomu najwyzszego od lutego. Poprawa nastrojow
konsumenckich to pozytywny sygnat dla perspektyw konsumpcji. Trzeba jednak pamietac,
ze w poprzednich kilku miesigcach nastroje konsumentow byty wyjatkowo zte (gorsze
nawet niz w $rodku pandemii Covid-19) i najprawdopodobniej wyolbrzymiaty skale
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potencjalnego pogorszenia konsumpcji. Obecne odbicie wskaznikéw traktujemy wiec bardziej
jako normalizacje / korekte nadmiernego pesymizmu niz sygnat nadchodzacego ozywienia

popytu konsumentéw. Tym bardziej, ze pomimo poprawy indeksy nadal sa na poziomach
historycznie niskich.

Budownictwo rosnie, ale nie dzieki mieszkaniéwce

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w listopadzie o 9,1% m/m i 4,0% r/r, powyzej
oczekiwan rynkowych (-1,6% r/r) i naszej prognozy (-2,2% r/r). Produkcja wyréwnana
sezonowo wzrosta o 5,1% r/r i 2,5% m/m. Byt to drugi miesiac z rzedu pozytywnej
niespodzianki z tego sektora. O ile w pazdzierniku mozna to byto przypisa¢ w duzej mierze
wyjatkowo cieptej i suchej pogodzie, to w listopadzie juz nie jest to takie oczywiste - Srednia
temperatura byta nieco nizsza niz w ostatnich kilku latach. Wzrost produkcji byt szczegoélnie
silny w firmach zajmujacych sie budowa obiektoéw inzynierii ladowej i wodnej oraz robotami
specjalistycznymi, co sugeruje, ze za ta poprawa moze sta¢ niezta dynamika inwestycji
infrastrukturalnych w IV kwartale br. Budowa budynkoéw jest w trendzie spadkowym, co nie jest
niespodzianka ze wzgledu na pogtebiajgce sie zatamanie na rynku kredytdw hipotecznych,
ktore ogranicza popyt gospodarstw domowych na nieruchomosci mieszkalne.

Produkcja budowlano-montazowa

60 % i - 140
50 — % r/r, s.a.
——2015=100, s.a., (pr. o) 130
40
120
30
20 110
10 100
0
90
-10 ) )
20 80
-30 L 70

Zrédto: GUS, Santander

W listopadzie oddano do uzytkowania o 2,7% r/r wiecej mieszkan niz przed rokiem (-1,4% r/r w
pazdzierniku), przy spadku liczby pozwolen na budowe o 19,1% r/r (-28,7% r/r w pazdzierniku)
i liczby rozpoczetych budéw o 42,8% r/r (-40,1% r/r w pazdzierniku). Aktywnos¢ rynku caty czas
sie obniza, a szacowany przez nas wskaznik liczby projektéw w toku spadt piaty raz z rzedu i byt
najnizszy od lutego 2021 r.
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Tendencje na rynku mieszkaniowym
(12-miesigczna suma kroczaca)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie 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 wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorqgkolwiek 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 ktérgkolwiek spotkqg 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 obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, 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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