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Komentarz ekonomiczny

Aktywnos¢ ostabta szybciej niz zaktadano

Piotr Bielski, tel. +48 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. +48 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. +48 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Dane za grudzien o produkcji przemystowej i budowlanej oraz sprzedazy detalicznej w
cenach statych pokazaty mocniejsze wyhamowanie niz oczekiwano (do odpowiednio
1,0% r/r, -0,8% r/r, 0,2% r/r), po dos¢ dobrym listopadzie, a w kolejnych miesigcach ich
dynamiki roczne prawdopodobnie znajda sie ponizej zera. Dane sugeruja naszym
zdaniem, ze tempo wzrostu PKB w IV kw. 2022 byto zblizone do 2% r/r, mniej wiecej
zgodnie z naszg prognozg. Z kolei inflacja PPI spadta w grudniu mniej niz zaktadano, do
20,4% r/r. Dane wpisujg sie w nasz scenariusz makroekonomiczny: realna gospodarka
hamuje i najwyrazniej odnotuje dotek w tym cyklu w | kw. br. a procesy inflacyjne okaza
sie bardziej uporczywe niz to rynek zaktada. Dla banku centralnego niejednoznaczny
zestaw danych to argument, zeby utrzymac postawe ,wait-and-see” w oczekiwaniu na
bardziej czytelne i wiarygodne sygnaty dot. perspektyw gospodarki i inflacji.

Produkcja przemystowa wyhamowata mocniej niz oczekiwano

Produkcja przemystowa w Polsce wzrosta w grudniu o 1,0% r/r, mniej niz oczekiwano
(konsensus rynkowy 1,7%, nasza prognoza 1,4%). Poprzedni odczyt zostat skorygowany w
dot do 4,5% r/r z 4,6%. W ujeciu odsezonowanym produkcja wzrosta w grudniu o 5,6% r/r,
€o w ujeciu m/m oznacza istotnie dodatni odczyt 0,7%, pomimo bardzo silnego pod tym
wzgledem listopada (raportowanego miesiac temu na poziomie 2,7% m/m).

Dobra konsumpcyjne nietrwate byty jedyna grupa w produkcji przemystowej o podnoszacej
sie dynamice r/r (do 8,9% r/r z 7,5%). Produkcja dobr trwatego uzytku odnotowata spadek o
7,9% r/r, a produkcja dobr posrednich spadta o 2,5% r/r, co jest pierwszym ujemnym
odczytem w tym spowolnieniu. Stabt rowniez wzrost produkgji dobr inwestycyjnych (10,7%
r/r wobec 13,8% poprzednio i 26,3% w pazdzierniku).

Dos¢ dobre wyniki wystapity w produkcji samochodéw, wyrobow z gumy i tworzyw
sztucznych. Nietypowo mocne wzrosty m/m pojawity sie tez w produkcji odziezy i wyrobow
tytoniowych. Z kolei niepokojaco wygladat wynik w produkgji lekéw i komputeréw (po
nietypowo mocnym listopadzie), maszyn i urzadzen oraz pozostatego sprzetu
transportowego.

Dane o produkeji przemystowej potwierdzaja dalsze spowolnienie w sektorze. Miekkie
wskazniki sygnalizuja juz pewne ozywienie, ale watpimy, by mogto ono zapobiec dalszemu
spadkowi dynamiki produkcji - prognozujemy, ze wiekszos$¢ jej odczytow w | pot. 2023 r.
znajdzie sie ponizej zera.

Wzrost sprzedazy detalicznej bliski zera

Sprzedaz detaliczna zwolnita do 0,2% r/r w grudniu z 1,6% r/r w listopadzie i byta ponizej
prognoz (my: 1,2%, rynek: 1,4%). Sprzedaz dobr trwatych zwolnita do -7,3% r/rz-7,1%r/r a
nietrwatych do 1,9% z 3,8% r/r i byta najgorsza od lutego 2021 r.

Stabos¢ dotyczyta wiekszosci kategorii, chociazby zywnosci (1,9% r/r w grudniu po 4,8% r/r
w listopadzie), pozostatej sprzedazy w sklepach niewyspecjalizowanych (11,8% r/r wobec
15,0% r/r), odziezy (7,2% r/r po 18,9% r/r) oraz ksigzek i prasy (-8,0% r/r po -0,1% r/r). W
przypadku odziezy dos$¢ wyrazne jest zatamanie wzorca sezonowego W zwigzku z
nietypowym zachowaniem pogody w ostatnich miesigcach. Natomiast sprzedaz zywnosci i
w sklepach niewyspecjalizowanych mogta by¢ pod wptywem $wigtecznych wyjazdow
uchodzcow z Ukrainy do ich ojczyzny. W tej materii mamy jednak tylko dowody
anegdotyczne.

Poprawe zanotowano w sprzedazy samochodow (-2,8% r/r po -6,4% r/r w listopadzie), co
naszym zdaniem wigza¢ mozna ze stopniowa poprawg podazy na tym rynku. Duzo lepiej
wygladata tez sprzedaz paliw: 7,8% r/r po -14,4% r/r. Naszym zdaniem w tej kategorii mogt
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zadziatac efekt niskich temperatur i zwiekszonego popytu na surowce energetyczne. Nie mozna
tez wykluczy¢ wiekszej sprzedazy paliw na stacjach benzynowych w oczekiwaniu na wzrost

stawek VAT w styczniu 2023 . Wskazniki rynku mieszkaniowego,

sumy za 12 miesiecy, tys.

Konsumenci wyraznie odczuwajg wptyw spadku realnych dochodéw, a naszym zdaniem taki

budowlanej w odpowiedzi na zatamanie popytu i naszym zdaniem taka sytuacja bedzie sie

utrzymywacd w najblizszych kwartatach. m
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Inflacja PPI spada, ale wolniej od prognoz

efekt bedzie sie utrzymywat przez najblizsze kwartaty. W | kw. 2023 r. stopa wzrostu sprzedazy 30 120
detalicznej prawdopodobnie obnizy sie ponizej 0% r/r. 300 A L 100
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S5pp jego wyhamowania w grudniu odpowiadaty pot-na-pét roboty specjalistyczne (spadek 50 - rozpoczete budowy r 20
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W przypadku branzy budowlanej badania koniunktury nie wytapuja poprawy nastrojow Frédto: GUS. Santander
widocznej w przemysle, a sytuacja na rynku mieszkaniowym bedzie wg nas balastem '
przytrzymujacym wzrost produkcji budowlanej $rednio ponizej zera w 2023 r. Mamy tez
watpliwosci w jakim stopniu realizowane beda w tym roku plany inwestycyjne przez sektor Wskazniki inflacji, % r/r
publiczny. 26 - — P
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W grudniu doszto do dalszego hamowania aktywnosci na rynku mieszkaniowym. Liczba 20 A Ceny w budownictwie
mieszkan oddanych do uzytkowania wzrosta wprawdzie o 1,4% r/r, ale liczba pozwolen na 18 1
budowe spadta 0 39,6% r/r, a liczba rozpoczetych budéw spadta az o 43,3% r/r i osiagneta 9,8 16 1
tys. Byt to pierwszy jednocyfrowy odczyt od stycznia 2016 r. W catym roku rozpoczeto budowe 14 1
200 tys. mieszkan - najmniej od 2016 . 12 1
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Szacowany przez nas wskaznik liczby projektow w toku obnizyt sie juz szosty raz z rzedu, jest 8 |
juz wyraznie nizszy niz w latach 2017-2019 i wkracza w terytoria obserwowane podczas 6 |
najmocniejszych lockdownéw w 2020 r. Deweloperzy reaguja zmniejszeniem aktywnosci 4
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Inflacja PPl wyniosta w grudniu 20,4% r/r wobec konsensusu rynkowego 19,4% i naszej Zrédto: GUS, Santander
prognozy 19,0% r/r, co oznacza spadek z 21,1% r/r (rewizja w gore) w listopadzie. Szacowany

przez nas bazowy wskaznik PPl (bez gornictwa, koksu i rafinacji ropy naftowej) obnizyt sie do

18,8% r/rz 19,9% r/r w listopadzie.

Ceny producentéw wzrosty o 0,5% m/m, gtownie dzieki wzrostowi cen w produkcji energii o
6,6% m/m i w gornictwie o 0,6% m/m. Ceny w przetwdrstwie spadty o 0,5% m/m, nieco mniej
niz oczekiwaliSmy. Ceny w sektorze energii zostaty réwniez znaczaco zrewidowane w
listopadzie (o ok. 5 pp), a jednoczesnie dynamika produkcji w tym sektorze zostata obnizona w
podobnej skali, co zdaje sie potwierdzac nasza wczesniejsza hipoteze, ze urzad statystyczny ma
pewne problemy z odréznieniem nominalnego i realnego wzrostu produkcji w tej branzy w
okresach duzej zmiennosci cen.

Nadzieje na szybka dezinflacje PPl napedzang przez spadajace ceny gazu i paliw jak na razie nie
spetnity sie, gdyz ceny producentéw okazaty sie bardziej lepkie niz oczekiwano pod koniec 2022
r., pomimo nizszej niz oczekiwano aktywnosci gospodarczej w grudniu. Sadzimy, ze wzrost PPI
bedzie nadal wyhamowywat w najblizszych miesigcach, jednak dane zdaja sie wspiera¢ nasz
poglad, ze tempo dezinflacji w 2023 roku moze by¢ wolniejsze niz przewiduje rynek.
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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 wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq 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 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 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
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