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Komentarz ekonomiczny

Sprzedaz i budownictwo ponizej prognoz
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Sprzedaz detaliczna w maju spadta o 6,8% r/r i cho¢ jej roczna stopa wzrostu wygladata
lepiej niz w kwietniu (-7,3% r/r) to jednak i my, i rynek spodziewalismy sie nieco lepszego
odczytu. Trudno tutaj moéwi¢ o poprawie - raczej wcigz mamy do czynienia z
udeptywaniem dotka. Liczymy na stopniowa poprawe sprzedazy detalicznej w
nadchodzacych miesigcach, czemu sprzyjac¢ bedzie poprawa optymizmu konsumentow
oraz wynagrodzen w ujeciu realnym. Dla sektora dobr trwatych moze ona jednak by¢
bardziej powolna.

Produkcja budowlano-montazowa w maju spadta o 0,7% r/r i rowniez byta gorsza od
oczekiwan (konsensus +0,8% r/r). W duzym stopniu wynikato to ze stabosci w budowie
budynkéw, przy utrzymaniu wysokiej dynamiki prac inzynieryjnych. W dalszym ciagu
obniza sie tez aktywnosc sektora mieszkaniowego.

Dane te s3 kolejnym sygnatem stabosci aktywnosci gospodarczej w Il kwartale 2023 r., co
nie wrézy dobrze wzrostowi PKB w 2023 r. Z drugiej strony, wskazniki koniunktury
gospodarczej i konsumenckiej poprawity sie w czerwcu, sygnalizujac, ze w kolejnych
kwartatach nadal mozemy liczy¢ na stopniowe ozywienie aktywnosci.

Sprzedaz detaliczna nadal udeptuje dotek

Sprzedaz detaliczna spadta w maju o 6,8% r/r wobec spadku o 7,3% r/r w kwietniu i byta
stabsza od prognoz (my: -6,3% r/r, rynek: -5,7% r/r). W ujeciu odsezonowanym sprzedaz
spadta o 1,1% m/m. Lekko poprawity sie stopy wzrostu i dla débr trwatych (do -9,4% r/r z -
10,5% r/r), i nietrwatych (do -5,9% r/r z -6,4% r/r). Trudno tutaj jednak méwi¢ o wyraznej
poprawie - raczej wcigz mamy do czynienia z udeptywaniem dotka.

Poprawa rocznej stopy wzrostu wynikata gtéwnie z zachowania zywnosci (-5,4% r/r wobec -
8,0% r/r w kwietniu), paliw (-11,8% r/r wobec -14,5% r/r w kwietniu) oraz samochodéw (-
2,7% rfr wobec -5,1% r/r). Uwazalismy, ze staby wynik sprzedazy zywnosci w kwietniu
wynikat z faktu, ze wielu uchodzcéw z Ukrainy chciato spedzi¢ Wielkanoc w rodzinnym
kraju. Poprawa w maju zdaje sie potwierdza¢ te teze. Sadzimy tez, ze wsparciem dla popytu
na paliwa byt spadek ich cen, podczas gdy sprzedaz samochoddw korzystata z odblokowania
tancuchéw dostaw w tym sektorze.

Stabo wygladata natomiast sprzedaz w sklepach niewyspecjalizowanych (+6,2% r/r po
+10,9% r/r) oraz w odziezy (-4,9% r/r po +0,6% r/r w kwietniu). Zwtaszcza zachowanie
pierwszej z tych kategorii jest dla nas zastanawiajace, poniewaz opisuje ona sprzedaz
supermarketow i zwykle jest skorelowana z zachowaniem zywnosci.

Liczymy na stopniowa poprawe sprzedazy detalicznej w nadchodzacych miesigcach, czemu
sprzyja¢ bedzie poprawa optymizmu konsumentéw oraz wynagrodzen w ujeciu realnym.
Dla sektora débr trwatych moze ona jednak by¢ bardziej powolna.

Hamowanie w budownictwie mieszkaniowym

Produkcja budowlano-montazowa w maju spadta o 0,7% r/r i byta stabsza niz
prognozowano (konsensus +0,8% r/r). Wzrost produkcji po oczyszczeniu z wahan
sezonowych byt bliski zera r/r, po wzroscie o 3,8% r/r w kwietniu. Stabo$¢ budownictwa w
maju wynikata gtéwnie z pogorszenia we wznoszeniu budynkéw, gdzie produkcja spadta o
12,2% r/r, najwiecej od poczatku 2021 roku. Z drugiej strony, inzynieria ladowa i wodna
radzita sobie catkiem niezle, odnotowujac wzrost produkeji 0 9,1% r/r, podczas gdy roboty
specjalistyczne spowolnity do 0,9% r/r.

Woyniki produkcji budowlano-montazowej byty co do kierunku spojne z danymi o rynku
mieszkaniowym, ktore pokazaty spadek liczby mieszkan oddanych do uzytku w maju o0 2,5%
r/r (wobec +10,6% r/r w kwietniu). Skumulowana liczba mieszkan oddanych do uzytku w
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ostatnich 12 miesigcach byta nadal bardzo wysoka (240 tys.), ale wynikato to gtownie z
finalizacji budéw rozpoczetych w ostatnich latach. Tymczasem budowa nowych mieszkan
wyraznie hamuje. Liczba nowych pozwolen na budowe nieco odbita, ale nadal jest wyraznie
pozioméw sprzed roku (-18% r/r wobec -27% r/r w kwietniu). Liczba rozpoczetych budow
domow spadta w maju 0 -26% r/r, a w ostatnich 12 miesigcach wyniosta 174 tys. — najmniej od
2016 r. Szacowany przez nas wskaznik liczby projektow mieszkaniowych w toku (12-
miesieczna suma nowych pozwolen na budowe pomniejszona o 12-miesieczng sume mieszkan
oddanych do uzytku) spadt najnizej od stycznia 2015 r. Wszystko to zapowiada wyrazne
przyhamowanie w liczbie oddawanych mieszkan w kolejnych kwartatach.

Niewielka poprawa nastrojow biznesowych i konsumenckich

Wskazniki nastrojéow w biznesie po odsezonowaniu wzrosty w czerwcu w wiekszosci sektorow,
z najwiekszym wzrostem wobec kwietnia w zakwaterowaniu i gastronomii, cho¢ indeks jest
nadal nizszy w poréwnaniu do ubiegtego czerwca. Sektor budowlany odnotowat najwyzsza
roczng zmiane. Dane wskazujg na jedynie niewielka poprawe koniunktury gospodarczej w
kolejnych miesigcach.

Dane o nastrojach konsumentéw pokazaty wzrost wiekszosci wskaznikow poza przysztymi
zakupami waznych dobr i przysztymi oszczednosciami. Wskaznik biezacy poprawit sie do -28,2
pkt z -29,9 pkt, a wyprzedzajacy do -14,8 pkt z -15,8 pkt. Obydwa wcigz pozostajg wyraznie
ponizej dtugoletniej srednie;.

Poprawa nastrojow konsumentdéw nastepuje stopniowo wraz ze spadkiem biezacej inflacji i
spadkiem cen paliw. W czerwcu odnotowano spadek oczekiwanej przysztej inflacji, a takze
nieco mniejsze obawy o bezrobocie. Dzisiejsze dane wspieraja nasz poglad na pewne ozywienie
konsumpcji prywatnej, cho¢ znaczace odbicie sprzedazy dobr trwatych moze by¢ trudne.

& Santander

Tendencje na rynku mieszkaniowym, tys.
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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 wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informagji oraz straty, ktoére 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 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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