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Komentarz ekonomiczny

Budownictwo pnie sie w gore, rewizja PKB
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We wrze$niu produkcja budowlana wzrosta o 11,5% r/r w cenach statych. Rynek
oczekiwat 5,9% r/r, my zaktadalismy odbicie do 8,7% r/r. To juz druga z rzedu pozytywna
niespodzianka w tym sektorze i wzmocnienie sygnatu o odbiciu gospodarczym w Polsce
po dobrych wrzesniowych danych produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. Na
rynku mieszkaniowym we wrzes$niu wystapito odbicie nowych pozwolen i rozpoczetych
budéw przy spadajacej liczbie oddanych mieszkan. Po wrzesniowych danych widzimy
ryzyko w gore dla naszej prognozy +0,3% r/r wzrostu gospodarczego w I kw.
Zrewidowane kwartalne dane o rachunkach narodowych pokazaty, ze roczne tempo
wzrostu PKB pozostato bez zmian w | i Il kw. 2023 r., GUS poprawit za to swojg ocene I
kw. br. w ujeciu odsezonowanym kw/kw do -1,4% z -2,2%, ale nieznacznie obnizyt
wyliczenia dla | kw. br. do +1,3% z +1,6%.

Produkcja budowlana wyraznie przebita oczekiwania we wrzesniu

We wrzesniu produkcja budowlana wzrosta w Polsce o 11,5% r/r w cenach statych. Rynek
oczekiwat 5,9% r/r, my zaktadalismy odbicie do 8,7% r/r. To juz druga z rzedu pozytywna
niespodzianka w tym sektorze (w sierpniu wzrost wyniost 3,5% r/r wobec oczekiwan
rynkowych 1,1% r/r). W ujeciu wyréwnanym sezonowo odbicie wyniosto 3,7% m/m i
nastapito po ruchu w gére o 2,0% w sierpniu.

Wszystkie gtowne komponenty wyraznie zwiekszyty swoj wktad we wzrost r/r, przy czym
inzynieria ladowa i wodna nadal odgrywata kluczowa role i wzrosta o 17,9% r/r. Budowa
budynkéw pokazata wzrost o 3,9% r/r (to jej pierwszy dodatni odczyt od pazdziernika 2022
r.) a produkcja budowlana w zakresie robot specjalistycznych byta o 10,0% wieksza r/r.
(najwyzszy wzrost od marca 2022 r.).

Czesc zastugi za tak mocny odczyt produkcji budowlanej ogétem nalezy przypisac efektowi
bazy statystycznej i dodatniej roznicy w dniach roboczych, ale nawet po skorygowaniu o te
czynniki postrzegamy dane jako sygnat ozywienia gospodarczego, zwtaszcza ze zbiegty sie
one w czasie z wyzszymi od konsensusu wrzesniowymi odczytami produkcji przemystowe;j i
realnej sprzedazy detalicznej. Sadzimy, ze produkcja budowlano-montazowa moze pokazac
w IV kw. br. wysoki jednocyfrowy wzrost.

Rynek mieszkaniowy - zakret wskaznika projektéw w toku

We wrzesniu oddano do uzytkowania 16,3 tys. mieszkan, czyli 24,7% mniej r/r i 10,8%
mniej niz w sierpniu. Niemniej, liczba pozwolen na budowe wydanych we wrzesniu byta o
4,2% wieksza niz w ubiegtym roku i wyniosta 23,2 tys. - najwiecej od czerwca 2022 r.
Najwieksza od czerwca ubiegtego roku byta tez liczba rozpoczetych budéw, ktéra wyniosta
19,1 tys. (20,4% r/ri 6,1% m/m), tym samym zblizajgc sie do wynikow obserwowanych w
pierwszej potowie ubiegtego roku — sredniomiesiecznie rozpoczynano wtedy okoto 20 tys.
budow. W sumie, dane z wrzesnia spowodowaty, ze wartos¢ obliczanego przez nas
wskaznika projektéw w toku wzrosta po raz pierwszy od potowy ubiegtego roku, do 2,1 pkt
z-4,2 pkt w sierpniu.

Nowe dane wskazuja, ze pozytywny impuls na rynku kredytowym skutkuje stopniowym
dostosowywaniem sie podazy na rynku mieszkaniowym, cho¢ w krotkim okresie
zwiekszony popyt bedzie prawdopodobnie rGwnowazony dalszym wzrostem cen mieszkan.

Rewizja kwartalnych danych PKB - wigcej konsumpgji

Zrewidowane kwartalne dane o rachunkach narodowych pokazaty, ze roczne tempo wzrostu
PKB pozostato bez zmian w 2023 r. (-0,3% r/r w | kw. i -0,6% r/r w Il kw.), podczas gdy w
2022 r. w gore o 0,2 punktu procentowego poszty szacunki wzrostu w trzech ostatnich
kwartatach roku. Nieco wiecej dziato sie w sktadowych: w danych za biezacy rok obnizono
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szacunki eksportu netto, podwyzszono zapaséw i inwestycji. Z kolei w danych 0 2022 r. w gére
poszty oszacowania konsumpcji prywatnej i publicznej, a w dot zapaséw - w kazdym kwartale z
grubsza o tyle samo.

Tradycyjnie wigksza zmienno$¢ pojawita sie w danych odsezonowanych. W przypadku wzrostu
PKB, GUS poprawit swoja ocene Il kw. br. do -1,4% kw/kw z -2,2% kw/kw, ale nieznacznie
obnizyt wyliczenia dla | kw. br. do 1,3% kw/kw s.a. z 1,6% kw/kw s.a. (czyli GUS zmniejszyt
wahania w przebiegu kwartalnego wzrostu). Rewizja objeta gtéwnie konsumpcje, ktorej
dynamika zostata obnizona do -0,3% kw/kw s.a. z +0,2% kw/kw s.a. w | kw. 2023 r. i wzrosta
do 0,8% kw/kw s.a. z 0,6% kw/kw s.a. w Il kw. 2023 r. W dét poszty tez szacunki konsumpgiji
publicznej i zapasow.

Jesli chodzi o dane za poprzedni rok, | kw. 2022 r., zostat przesuniety do 3,6% kw/kw z 3,2%
kw/kw. Zmiana ta byta mozliwa gtéwnie dzieki przesunieciom w konsumpcji, ktora zostata
zrewidowana w gore w | kw. 2022 r. do 2,6% kw/kw z 1,3% kw/kw. Pozostate zmiany w
strukturze PKB miaty mniejsze znaczenie.

W sumie, rewizje danych nie wptywaja na nasze oczekiwania co do przysztego wzrostu PKB i
spodziewamy sie ozywienia w drugiej potowie 2023 r., dzieki czemu roczny wzrost PKB powroci
powyzej zera. W 2024 r. spodziewamy sie, ze wzrost PKB dojdzie do 3% r/r.

& Santander

Rewizja danych PKB przez GUS - poréwnanie
Sciezek i zmiana wktadéw do wzrostu
najwazniejszych sktadnikow
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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 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 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 spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakgji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg 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 informagji, 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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