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Komentarz ekonomiczny

Konsumenci i budowlancy nie proznowali w sierpniu

Bartosz Biatas, tel. 517 881 807, bartosz.bialas@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

W sierpniu zaréwno realna sprzedaz detaliczna, jak i produkcja budowlana poprawity
roczng dynamike wzrostu, cho¢ w obu przypadkach rynek zaktadat jedynie utrzymanie
poprzedniego tempa, a my ostabienia wzgledem lipca. Sprzedaz detaliczna pokazata
wynik -2,7% r/r (poprzednio -4,0%), szczegdlnie dobrze wypadty zakupy w
niewyspecjalizowanych sklepach. Odsezonowane dane pokazaty juz trzeci miesiac
odbicia z rzedu, tym razem o 1,3% m/m. Produkcja budowlana przyspieszyta do 3,5% r/r
z 1,7% i miato miejsce pierwsze odbicie m/m w danych odsezonowanych, o 2,0%, po
pieciu miesigcach spadkéw. W sierpniu poprawita sie tez liczba rozpoczynanych budow
mieszkan a ceny surowcow rolnych obnizyty sie 0 3,2% m/m i 18,7% r/r. Dane pozwalajg
oczekiwac, ze w IIl kw. zaczeto sie juz wychodzenie gospodarki z dotka.

Ozywienie w sprzedazy detalicznej powoli nabiera tempa

Dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta w sierpniu do -2,7% r/r z -4,0% r/r w lipcu,
zarowno powyzej naszych oczekiwan (-4,5% r/r) i rynkowych (-4,0% r/r). W ujeciu
odsezonowanym, realna sprzedaz wzrosta o 1,3% m/m, tak samo jak miesigc wczesniej i to
juz trzeci miesiac jej odbicia.

Dobre wyniki odnotowaty produkty spozywcze (-2,1% r/r wobec -4,2% r/r w lipcu), paliwa
(-3,5% r/r wobec -5,5% r/r), a szczegdlnie sprzedaz w niewyspecjalizowanych sklepach (wg
naszych szacunkow 14.9% r/r wobec 8.9% r/r). Ta ostatnia kategoria, ktérg utozsamiamy z
marketami, odnotowata najwiekszy sierpniowy wzrost m/m od lat, na poziomie 8%. Lepiej
od oczekiwan wygladata tez sprzedaz samochodow (3,4% r/r po 3,8% r/r), sprzetu RTV/AGD
(-10,6% r/r po -11,6% r/r) i ksiazek (-14,3% r/r po -13,6% r/r). Dynamika sprzedazy
tekstyliow nie ulegta zmianie (pozostajac na poziomie -4,9% r/r), a wyniki gorsze od
naszych oczekiwan odnotowata jedynie sprzedaz farmaceutykéw (-2,9% r/r po -0,7% r/r).
Wszystkie kategorie dobr, z wytaczeniem samochodéw, cechowata dodatnia miesieczna
dynamika wzrostu w ujeciu realnym.

Sprzedaz detaliczna, wybrane kategorie, ceny state, %r/r
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Dane wskazuja, ze ozywienie w sprzedazy detalicznej moze powoli nabiera¢ tempa. W
naszej ocenie bedzie ono kontynuowane w nadchodzacych miesigcach przy wsparciu
rosnacego optymizmu konsumentoéw, spadajacej inflacji i stabilnej sytuacji na rynku pracy.

Produkcja budowlana nieoczekiwanie podniosta tempo wzrostu

W sierpniu produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 3,5% r/r, przyspieszajac z 1,1% r/r
w lipcu. Rynek zaktadat utrzymanie poprzedniego tempa, podczas gdy my spodziewalismy
sie niewielkiego spadku r/r. Jest to najwieksza pozytywna niespodzianka od lutego (wiosng i
latem te dane zaskakiwaty raczej w dot). W ujeciu odsezonowanym produkcja wzrosta o
3,5% r/r, wobec 2,0% r/r w lipcu i 1,5% r/r $rednio w | pot. br. Odbicie m/m o 2,0% nastgpito
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Odsezonowany indeks sprzedazy detalicznej
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po pieciu miesigcach spadkéw o tacznej wartosci 4,7% - sektor moze i nie odrobit catej tej
straty, ale zdotat wystac silny sygnat w sierpniu.

Produkcja budowlana, gtéwne kategorie, %r/r

20

—— Budynki ——Inzynieria lgdowa ——Roboty specjalistyczne
15
10
5
0
5
-10
-15
20 !
cea Tendencje na rynku mieszkaniowym (12-
Inzynieria ladowa i wodna nadal stanowita trzon produkcji budowlanej, powtarzajac wzrost o miesigczna suma kroczaca), w tys.
11,8% r/r z lipca. Budowa budynkow spadta o 5,0% r/r, ale jest to najlepszy wynik od lutego. 350 - ~ 140
Roboty specjalistyczne odnotowaty wzrost produkcji o 0,9% r/r. GUS wskazat tez kolejny
miesigc z rzedu na roboty o charakterze inwestycyjnym (+13,7% r/r) jako przyczyne wzrostu 300 - - 120
produkcji budowlanej, podczas gdy naprawy i remonty ciggnety roczng dynamike w dét (-10,4%
r/r)' 250 A I 100
Nastroje w sektorze budowlanym w tym roku stopniowo sie poprawiaja, w tym ocena skali 200 1 r 80
biezacej aktywnosci. Poprawia sie tez, cho¢ powoli, dostepnos¢ materiatow i sprzetu (udziat 150 | L 60

firm zgtaszajacych ich brak jako bariere rozwoju dziatalnosci byt w sierpniu najnizej od dwéch
lat). Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach branza budowlana bedzie wykazywaé lepsza 100 - mieszkania oddane do uzytk.[ 40
dynamike produkcji niz przemyst. Oczekujemy, ze sektor budowlany osiagnie w tym roku

wzrost produkcji $rednio o okoto 1%.
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W sierpniu oddano do uzytkowania 18,3 tys. mieszkan, czyli o 2% mniej niz przed rokiem. -50 o o o (’; o : N -20

Wydano pozwolenia na 20 tys. mieszkan (-7,5% r/r) i rozpoczeto budowe 18,0 tys. mieszkan :_; g :_') g E g ; g ; g ;

(39,4% r/r). Liczba rozpoczetych budéw byta wieksza niz rok wczeéniej po raz pierwszy od O

lutego 2022 r. Byta tez wyzsza niz w poprzednich miesigcach, bo w okresie maj-lipiec $rednio Zrod

rozpoczynano 16,2 tys. budéw. Jakkolwiek moze sugerowac to pewne przebudzenie na rynku, i

. L . . . . Lo . Ceny produktow rolnych w Polsce

to jednak warto pamieta¢, ze w pierwszej potowie 2022 r. Sredniomiesiecznie rozpoczynano 20

tys. budédw. Na tym tle sierpniowy wynik wciaz wypada stabo. Wartos¢ wskaznika projektow w 40 - Ceny zywnosci w CPI, 80

toku nadal sie obnizata (do -4,0 pkt z-2,7 pkt, najnizej od 2014 r.), podobnie jak liczba mieszkar opoznione o 6 miesigcy, % r/r

w budowie, do 807,9 tys. z 808,5 tys. 35 1 = Ceny produktow rolnych, % r/r, | 70
3 prawa o0$ 60

Naszym zdaniem ozywienia na rynku mieszkaniowym nalezy sie spodziewac ze wzgledu na
wyrazng poprawe popytu na kredyty hipoteczne, niemniej trudno na podstawie jednej 25 l 50
obserwacji obwieszczaé zmiane trendu, zwtaszcza w obliczu nadal dos¢ stabych liczb o liczbie

nowych pozwolen. Niemniej, na odbicie nalezy pewnie troche poczekac, a do tego czasu wyzszy 20 1 40
popyt bedzie generowat presje na wzrost cen mieszkan. 15 A 30
Ceny surowcow rolnych dalej w dét 10 1 20
W sierpniu ceny surowcow rolnych obnizyty sie 0 3,2% m/m i 18,7% r/r. W ujeciu miesiecznym 5 1 10
najmocniej obnizyty sie ceny ziemniakéw oraz trzody chlewnej. Wyraznie rosty natomiast ceny 0

jeczmienia i bydta. Oczekujemy, Zze spadajace ceny produktéw rolnych beda przektadaty sie na 2

spadajaca dynamike cen zywnosci w Polsce. Te tendencje spadkowa nieco hamowac beda 5 F

efekty suszy, ktore naszym zdaniem dodadza ok. 0,5 punktu procentowego do dynamiki cen .10

zywnosci, gtéwnie ze wzgledu na obnizong podaz owocdw. Naszym zdaniem na koniec tego Zrédio: GUS, Santander

roku dynamika cen zywnosci obnizy sie do 6% r/r.
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