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Komentarz ekonomiczny

Sprzedaz detaliczna przestata rosnac
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Sprzedaz detaliczna spowolnita w styczniu do -0,3% r/r z +0,2% r/r w grudniu i byta
ponizej prognoz. Za pogorszeniem wyniku stata zastanawiajaca stabos$¢ w sprzedazy dobr
nietrwatych. Perspektywy dla konsumpcji prywatnej w pierwszej potowie roku pozostaja
negatywne. Za to produkcja budowlana wbrew oczekiwaniom nie spadta a odbita o 2,4%
r/r po odnotowaniu -0,8% r/r w grudniu. Oczekujemy jednak, ze kolejne odczyty jej
dynamiki a takze sredni wzrost w catym roku moga by¢ ujemne. W styczniu na rynku
mieszkaniowym kontynuowane byto hamowanie widoczne w poprzednich miesigcach.

Sprzedaz detaliczna zaskakuje w dot

Sprzedaz detaliczna spowolnita w styczniu do -0,3% r/r z +0,2% r/r w grudniu i byta ponizej
prognoz (my: 1,2% r/r, rynek: 1,1% r/r).

Sprzedaz dobr trwatych spadta o ok. 0,1% r/r po spadku o 7,3% r/r w grudniu, a dobr
nietrwatych zwolnita do zera po wzroscie o 1,9% r/r w grudniu. Spowolnienie wobec
poprzedniego miesigca byto zatem generowane gtéwnie przez dobra nietrwate, w
szczegolnosci  zywnos¢  (-1,7% rfr wobec 1,9% r/r w grudniu), sprzedaz w
niewyspecjalizowanych sklepach (7,9% r/r wobec 11,8% r/r w grudniu) oraz paliwa (-0,3%
r/r wobec +0,2% r/r w grudniu). Z drugiej strony, sprzedaz dobr trwatych radzita sobie
catkiem niezle - samochody poprawity sie do -1,7% r/r z -2,8% r/r, a meble/sprzet AGD do
1,4% r/rz-10,4% r/r.

O ile paliwa zwolnity prawdopodobnie dzieki tagodniejszej pogodzie w styczniu w
poréwnaniu do grudnia ($rednie temperatury wyniosty w tych miesigcach odpowiednio
3,5°C i 1,5°C), to stabsza sprzedaz dobr pierwszej potrzeby jest jednak zastanawiajaca.
Uwazamy, ze moze to by¢ skutek tymczasowego odptywu uchodzcéw z Ukrainy, ktérzy
mogli zdecydowa¢ sie na spedzenie Swiat Bozego Narodzenia w swoim kraju.

Perspektywy dla konsumpcji prywatnej w pierwszej potowie roku pozostaja negatywne, ze
wzgledu na wecigz ujemny realny wzrost ptac. W kolejnych miesigcach pozytywnymi
czynnikami bedzie spadajaca inflacja (od Il kw. 2023 r. oraz hojna indeksacja emerytur w
marcu (+14.8%).

Produkcja budowlano-montazowa w Polsce
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Sektor budowlany wybronit sie przed spadkiem produkgji

Produkcja budowlana wzrosta w styczniu o 2,4% r/r. Rynek i my oczekiwalismy jej spadku (o
odpowiednio -5,4% r/r i -1,9% r/r). Odbicie z -0,8% r/r z grudnia byto zastuga budowy
obiektow inzynierii ladowej i wodnej (+15,0% r/r, wzrost z 1,4% r/r) oraz robot
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Sprzedaz detaliczna, % r/r
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Sprzedaz detaliczna, dekompozycja zmiany
dynamiki, analogiczny okres poprzedniego
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specjalistycznych (+7,5% r/r, poprzednio -1,7% r/r). Dynamika produkcji w zakresie budowy
budynkéw pozostata ujemna w ujeciu rocznym trzeci miesiac z rzedu, spadajac do -10,7% r/rz -
3,7%. W ujeciu odsezonowanym styczniowa produkcja budowlana byta o 0,1% nizsza niz rok
wczesniej, choc jeszcze w grudniu wykazywata wzrost 0 6,1% r/r. To pierwszy ujemny odczyt
od blisko dwoch lat.

Nalezy pamietac, ze w aktywnosci sektora wystepuje silny wzorzec sezonowy: styczen i luty to
miesigce najnizszego poziomu produkcji budowlanej w ciggu roku - jest on zwykle okoto 2-2,5
razy mniejszy niz w grudniu. Oznacza to, ze pozytywne zaskoczenie w dzisiejszych danych ma
stosunkowo niskie przetozenie na wktad sektora do PKB.

Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach produkcja budowlana bedzie spada¢ w ujeciu r/r a jej
Sredni wzrost w 2023 r. moze byc rowniez lekko ujemny.

Cigg dalszy hamowania w mieszkaniowce

W styczniu na rynku mieszkaniowym kontynuowane byto hamowanie widoczne w poprzednich
miesigcach: wydano zaledwie 15,2 tys. pozwolen na budowe (-32% r/r), a liczba rozpoczetych
buddw wyniosta 9,4 tys. (-20% r/r), co oznacza najnizsza aktywnos¢ od 6-7 lat. Liczba mieszkan
oddanych do uzytku byta wprawdzie catkiem niezta jak na styczen (18,2 tys.) i 0 9% wyzsza niz
przed rokiem, ale to wcigz op6zniony efekt boomu budowlanego z poprzednich miesiecy.

W dalszej czesci roku nalezy sie spodziewac stopniowego spadku liczby oddawanych mieszkan.
Szacowany przez nas wskaznik nowych projektéw mieszkaniowych w toku spadt w ciggu roku o
ponad potowe i prawdopodobnie bedzie sie dalej obnizat. Spadek podazy nowych mieszkan
bedzie ograniczat potencjat do spadku cen nieruchomosci, nawet przy ostabionym popycie. W IV
kwartale ceny mieszkan stabilizowaty sie i naszym zdaniem podobnie moze by¢ w najblizszym
czasie, cho¢ nie wykluczamy lekkim spadkow).
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Tendencje na rynku mieszkaniowym (12-
miesieczna suma kroczaca)
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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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
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 spétkq 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,

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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