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Komentarz ekonomiczny

Dalsza poprawa w twardych danych i nastrojach

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

Sprzedaz detaliczna podskoczyta w pazdzierniku do 2,8% r/r z -0,3% r/r we wrzes$niu i juz
drugi raz z rzedu zaskoczyta na plus. Jej wzrost byt oparty w duzym stopniu na
przejsciowej poprawie w paliwach i odziezy. Produkcja budowlano-montazowa urosta w
pazdzierniku 0 9,8% r/r, ponad pkt. proc ponizej oczekiwan rynkowych. Jej spadek 1,1%
m/m jest jednak maty na tle odbicia w poprzednich dwoch miesigcach tacznie bliskiego
7%. Dane z rynku mieszkaniowego wskazuja, ze strona podazowa miarowo ulega
dalszemu dostosowaniu w odpowiedzi na zwiekszony popyt. Nastroje konsumentéw
poprawity sie w listopadzie 13. miesiac z rzedu, w tym szczegélnie w zakresie gotowosci
do podejmowania duzych wydatkéw, a wiekszos¢ sektorowych wskaznikéw koniunktury
wskazato na poprawe nastrojow wsréd firm. W cenach skupu produktéw rolnych w
miejsce szybkich spadkéw pojawita sie stabilizacja.

Sprzedaz detaliczna mocno w gore dzieki paliwom i odziezy

Sprzedaz detaliczna podskoczyta w pazdzierniku do 2,8% r/r z -0,3% r/r we wrze$niu i
zaskoczyta juz drugi raz z rzedu (nasza prognoza: 0,8% r/r, konsensus 1,3% r/r). Jak
sugerowaliSmy juz w poprzednim komentarzu do danych, poprawa wynikata z rozwoju
sytuacji w kategoriach paliwa i odziez. Sprzedaz paliw wzrosta o 16,7% r/r po 7,5% r/r we
wrzesniu i byt to wynik utrzymywania cen paliwa ponizej pozioméw rynkowych. Z kolei
sprzedaz odziezy przyspieszyta do -1,9% r/r z -16,3% r/r w poprzednim miesigcu, co
wynikato ze stosunkowo cieptego wrzesnia, ktéry opéznit wprowadzenie jesiennej kolekgji.
Sprzedaz débr trwatych poprawita sie do -0,8% r/r z -2,6% r/r, a nietrwatych do 3,7% r/r z
0,3% r/r.

W ujeciu odsezonowanym sprzedaz wzrosta o 2,1% m/m. Szacujemy, ze prawie 2 punkty
procentowe z tego wzrostu to wtasnie zastuga paliw i odziezy (paliwa: +1.1 punkt
procentowy, odziez: +0.7 punktu procentowego). W ujeciu rocznym te dwie kategorie
dodaty do sprzedazy detalicznej 2,7 punktu procentowego (w poréwnaniu do wrzesnia).

W pozostatych kategoriach widac¢ lekka tendencje wzrostowa, troche stabiej w ujeciu
miesiecznym wygladata sprzedaz samochodéw, zywnosci i pozostata sprzedaz w
niewyspecjalizowanych sklepach, ale w przypadku dwoch pierwszych kategorii stato sie to
po mocnym wrzesniu. Sprzedaz mebli i artykutéw gospodarstwa domowego poprawita sie
do -0,9% r/r z -2,2% r/r. Naszym zdaniem odbicie na rynku mieszkaniowego bedzie
impulsem dla dalszej poprawy w tej kategorii.

Jakkolwiek dane wskazujg na dalsza poprawe popytu konsumentéw, to jednak mocna
poprawa w pazdzierniku wynikata z efektéw jednorazowych, ktére znikng lub nawet
zostang odwrocone (zwtaszcza w przypadku paliw) w listopadzie, kiedy roczna dynamika
sprzedazy prawdopodobnie sie obnizy.

Budowlanka z kolejnym duzym wzrostem r/r, cho¢ mniejszym niz widziat rynek

Produkcja budowlano-montazowa urosta w pazdzierniku o 9,8% r/r, ponizej konsensusu
rynkowego (11,0%) i naszych szacunkéw (12,0%). Oznacza to lekkie spowolnienie w
poréwnaniu z wrzesniowym wzrostem o 11,5% r/r. Po dwoch mocnych miesigcach ze
wzrostem m/m (na danych odsezonowanych) na poziomie 3,0% (sierpien) i 3,7%
(wrzesien), w pazdzierniku nastapit spadek (-1,1% m/m), co naszym zdaniem nie podwaza
jednak ozywienia w sektorze.

Dziatalno$¢ budowlana nadal koncentrowata sie na projektach inwestycyjnych (+35,8% r/r),
a nie na pracach naprawczych i konserwacyjnych (-25,3% r/r). Inzynieria lagdowa i wodna
(obejmujaca infrastrukture publiczng) pozostata najsilniejszym czynnikiem przyczyniajgcym
sie do ogolnego wzrostu budownictwa, wzrastajac o 17,6% r/r (wobec 17,9% we wrzesniu).
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Sprzedaz detaliczna - odsezonowany indeks

(2015=100) a trend sprzed pandemii
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Dekompozycja zmiany rocznej stopy wzrostu
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Budowa budynkow (+1,1% r/r) i roboty specjalistyczne (+7,1% r/r) réwniez miaty nieco
mniejszy wktad niz we wrzesniu. Byt to drugi miesigc z rzedu, w ktérym wszystkie trzy
sktadowe produkcji budowlanej rosty r/r - ostatni raz taka sytuacja miata miejsce péttora roku
temu. Spodziewamy sie, ze wzrost produkcji budowlanej r/r nieco spowolni w ciggu
najblizszych kilku miesiecy, a w 2024 r. moze wynie$¢ srednio okoto 5%.

Produkcja budowlano-montazowa w Polsce
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Tendencje na rynku mieszkaniowym (12-

Dalsze dostosowanie podazy na rynku mieszkaniowym
miesieczna suma kroczaca)

Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w pazdzierniku wyniosta 19,5 tys., czyli 11,3%
mniej niz w pazdzierniku ubiegtego roku i 19,7% wiecej niz we wrzesniu, a liczba pozwolen na
budowe kontynuowata wzrost, osiggajac 24,1 tys., co stanowi najwyzszy poziom od czerwca 300 A F 120
2022 r., a zarazem wzrost o 17,0% w ujeciu rocznym. Kontynuacja wzrostéow zostata
zarejestrowana rowniez w liczbie rozpoczetych budow, ktéra zwiekszyta sie 0 45,9% r/r do 19,7
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tys. (réwniez najwiecej od czerwca 2022 r.). Mieszkan w trakcie budowy jest wciaz mniej niz rok 200 7// -

wczesniej, ale roczna dynamika wzrostu ich liczby przy$piesza nieprzerwanie od czerwca
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biezacego roku i wyniosta w pazdzierniku -5,8% r/r wobec -6,7% r/r we wrzesniu, co zostato 150 - I 60
rowniez odzwierciedlone w naszym wskazniku projektéw w toku, ktéry wzrdst ostro z 2,0 pkt
do 8,0 pkt. 100 7 mieszkania oddane do uzytk.| 40
Najnowsze dane wskazuja, ze strona podazowa na rynku mieszkaniowym miarowo ulega 50 1 pozwolenia na budowe - 20
dalszemu dostosowaniu (w odpowiedzi na zwiekszony popyt widoczny m.in. w danych z rynku 0 rozpoczete budowy o
kredytowego), ale minie jeszcze troche czasu, zanim zaobserwujemy liczby mieszkan w " Wskaznik projektow w toku " |
budowie na poziomie zblizonym do tych z ubiegtych lat. Tymczasem nalezy oczekiwan, ze ceny 50 (prawa o8) L 20
mieszkan beda najprawdopodobniej ulegaty dalszym wzrostom w nadchodzacych miesigcach. ZI2RRIIIJINIR
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Lepsze nastroje konsumentéw zapowiedzig lepszej konsumpgji

Nastroje konsumentéw poprawity sie w listopadzie 13. miesiac z rzedu. Wskaznik oceny
biezacej sytuacji wzrost do -15,1 pkt z -17,9 pkt, czyli do najwyzszego poziomu od wrzesnia
2021 r. i tym samym jest juz 1,1 pkt powyzej swojej dtugoterminowe] sredniej. Wskaznik
oczekiwan wzrést do -7,4 pkt z -8,1 pkt, najwyzszego poziomu od marca 2020 r. i dotart 11,4
pkt powyzej dtugoterminowej sredniej. Najwieksza poprawe zaobserwowano w nastawieniu do
podejmowania wiekszych wydatkéw, mozliwosci oszczedzania i ocenie biezacej sytuacji
gospodarczej. Nowym zjawiskiem jest delikatne odbicie oczekiwan inflacyjnych, podczas gdy
dynamika CPI w ostatnich odczytach nadal wykazywata tendencje spadkowa. Konsumenci byli
réwniez nieco mniej spokojni o swoje bezpieczenstwo na rynku pracy w listopadzie, ale
opisujacy je wskaznik jest nadal znacznie powyzej Sredniej z | pot. 2023 r. Oczekujemy, ze
rosnacy optymizm konsumentow przetozy sie na odbicie konsumpcji prywatnej, ktéra bedzie
wg nas filarem wzrostu PKB w 2024 r.

Koniunktura sie poprawia wg badania GUS wsréd firm

Wiekszos¢ sektorowych wskaznikow koniunktury GUS wskazato w listopadzie na poprawe
nastrojéow wsréd firm. Indeks sektora handlu hurtowego wyrézniat sie pozytywnie pod
wzgledem poprawy w ujeciu miesiecznym, indeksy budownictwa i przemystu dalej szty w gore
w solidnym tempie z ostatnich miesiecy. Indeks handlu detalicznego odnotowat drugi wyrazny
wzrost z rzedu po trzech miesigcach stabilizacji na przyzwoitym poziomie (indeks juz w
czerwcu przebit sie powyzej wieloletniej sredniej. Klimat koniunktury ulegt pogorszeniu w
sektorze transportu, a takze w sektorze hoteli i restauracji, ale nastapito to po trzech miesigcach
poprawy. Ponadto, przemyst i handel detaliczny byty sektorami, dla ktérych zasygnalizowano
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najwieksza miesieczng skale poprawy w biezacej aktywnosci gospodarczej. Wyniki Ceny produktéow rolnych, indeks (grudzien
listopadowego badania koniunktury GUS wspieraja nasze przekonanie, ze polska gospodarka 2017 =100)
znajduje sie juz w fazie ozywienia. 200 -
Wskazniki nastrojow w przemysle i wéréd konsumentéw, pkt 190 +
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Zrédio.

Santander
Ceny produktow rolnych a detaliczne ceny

Ceny produktow rolnych stabilizuja sie zywnosci w CPI, % r/r

Ceny produktéw rolnych spadty o 0,3% m/m oraz o 17,7% r/r. Taniaty m.in. kukurydza,

Ceny zywnosci w CPI,
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ziemniaki, trzoda chlewna i dréb. Wzrosty z kolei ceny mleka, bydta, zyta i owsa. Juz drugi opdznione o 6 miesiecy, % r/r
miesigc z rzedu ceny produktéw rolnych stabilizuja sie, po szybkich spadkach w trzech 35 1 ——— Ceny produktow rolnych, % rr, [ 70
pierwszych kwartatach tego roku. Naszym zdaniem przetozy sie to na zatrzymanie spadkowej 30 4 prawa o$ L 60
tendencji detalicznych cen zywnosci.
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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, ktére mogty w konsekwengji 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 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 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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