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Staba sprzedaz i ptace, mocna produkcja
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Sprzedaz detaliczna, indeks

Dane z krajowej gospodarki za grudzien daty mieszane sygnaty na temat obecnej 160 1

koniunktury. W dot zaskoczyta dynamika ptac (9,6% r/r) i sprzedazy detalicznej (-2,3% r/r,

-2,9% m/m s.a.), co w pierwszym przypadku mozna przypisa¢ m.in. mniejszym premiom 150 1

w gornictwie czy energetyce, czy przestojom w transporcie, a w drugim dosy¢ dobrej

pogodzie. Z kolei produkcja przemystowa i budowlana zaskoczyty mocno na plus 140 1

(odpowiednio: -3,9% r/r, +2,9% m/m s.a. i +14% r/r i 8,5% m/m s.a.) z pozytywnym 130 |

wptywem produkcji energii czy wybranych sektoréw eksportowych.

Dane za grudzien dopetniaja gospodarczy obraz IV kwartatu i w naszej ocenie wspierajg 120 -

szacunek wzrostu PKB w koncéwce roku na poziomie co najmniej 2,5% r/r, powyzej

oczekiwan rynkowych. Nadal spodziewamy sie przyspieszenia wzrostu gospodarczego w 110 1

roku 2024 do ok. 3%, czego zroédtem bedzie przede wszystkim popyt krajowy.

Z punktu widzenia polityki pienieznej dzisiejsza porcja danych to jednak nie jest powdd do 190

wzrostu obaw o uporczywos¢ inflacji i dla inwestoréw na rynku finansowym moze by¢ 20 -
kolejnym argumentem, zeby nie rezygnowac¢ z wyceny obnizek stép procentowych. EReR22RRSIINNTR
Niemniej, naszym zdaniem stopy RPP pozostang bez zmian przez wiekszg czes¢ tego £ '§ 2 .g £ '§ £ .g 2 .g £ .g £
roku. Zrédto: GUS, Santander

Sprzedaz detaliczna - dekompozycja zmiany

Sprzedaz detaliczna wyraznie ponizej prognoz rocznej stopy wzrostu, % r/r

Sprzedaz detaliczna spowolnita w grudniu do -2,3% r/r z -0,3% r/r w listopadzie, znacznie 100.0 4
ponizej prognoz (my: +1,2% r/r, rynek: +0,9% r/r). Dobra trwate i nietrwate solidarnie
obnizyty sie 0 2,3% r/r z odpowiednio -0,9% r/ri-0,1% r/r w listopadzie. 995 I
W ujeciu odsezonowanym sprzedaz spadta o 2,9% m/m i byt to najstabszy wynik od lipca. 99.0
Stabo$¢ byta widoczna w wiekszosci  kategorii, z wyjatkiem samochodéw oraz -
farmaceutykow, ktére dalej notowaty solidny wzrost. Sprzedazy farmaceutykéow sprzyjat 98.5 = |
jednak sezon grypowy i zwiekszona liczba zachorowan. Najwieksze rozczarowania widzimy
w sprzedazy odziezy, zywnosci i w niewyspecjalizowanych sklepach (czyli w 98.0 |
supermarketach). Naszym zdaniem jednak jest to poktosie raczej zmiany zachowan
konsumentéw, niz stabosci popytu. Sprzedaz odziezy w znacznej mierze zalezy od 975 | =
temperatury, a grudzien byt ciepty, co mogto zmniejszy¢ popyt na kolekcje zimowa. Staba
sprzedaz w sklepach z zywnoscig i w supermarketach moze sugerowac relatywnie nizsze
zakupy zywnosciowe zwigzane ze $wietami. Zmiane zachowan konsumentéw suflujemy, 97.0 m 0 =N T A >C T oM
gdyz w tych trzech kategoriach stabsze wyniki grudnia widzimy juz drugi rok z rzedu (w E '§ é ﬁ 8 2 § % % g
przypadku odziezy wynikiem jest nawet wzrost sprzedazy w ujeciu rocznym). - % 2 s = % é s = 9o
N
Ciepty grudzien miat tez przetozenie na nizsza sprzedaz paliw (z kolei styczen jest raczej gxi § 3
zimny, wigc wkrdtce moze pojawi¢ sie odwrocenie tego efektu). _5 g
c @
Cho¢ grudniowe dane o sprzedazy detalicznej sg stabsze od prognoz, to nadal uwazamy, ze ) £
. . . , . Zrédto: GUS, Santander
—_ otoczenie makro (zdrowy rynek pracy, wysoki optymizm konsumentéw, podwyzki ptac w
q) sektorze publicznym, wysoka indeksacja $wiadczen spotecznych) bedzie sprzyjato silnemu
-U wzrostowi konsumpcji w nadchodzacych kwartatach. Departament Analiz Ekonomicznych:
C Stabnacy wzrost ptac, lekkie ozywienie zatrudnienia
c o ) ) . . al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
a9 Wzrost p.tac w fektor.ze. przedsigbiorstw s:poYvolnlt w grudniu do 9,6% r/r z .11,5_3/0 rfr w email: ekonomia@santander.pl
C listopadzie, czyli ponizej naszych szacunkow i konsensusu rynkowego na poziomie 11,4% www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
r/r. W dot zaskoczyty dynamiki w wiekszosci kategorii, przy czym najwigksze niespodzianki Piotr Bielski 691 393 119
c miaty miejsce w gérnictwie i ustugach komunalnych, co naszym zdaniem mogto wynikaé z Bartosz Biatas 517 881 807
m weczesniejszych wyptat premii, ktére tradycyjnie przypadaty na grudzien. Spora negatywna Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
4 niespodzianke odnotowano takze w transporcie i magazynowaniu, co odzwierciedla szersza Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857
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stabos¢ w handlu krajowym i zagranicznym, a by¢ moze jest takze poktosiem blokady na
granicy. Wzrost ptac zaskoczyt w dot réwniez w przetwérstwie przemystowym, gdzie spowolnit
do 10,5% r/r. Najnizsze tempo wzrostu ptac utrzymato sie w budownictwie i transporcie (po
6,3% r/r).

Wzrost zatrudnienia odbit do -0,1% r/r z -0,2% r/r (0% m/m) w listopadzie, nieznacznie
powyzej konsensusu rynkowego na poziomie -0,2% r/r. W wartosciach nominalnych
zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw zatrudniajacych 10 lub wiecej 0s6b wzrosto o 1 tys.
wobec szacowanego przez nas spadku o 5 tys. Nastgpita dalsza redukcja zatrudnienia w
sektorze przetwoérczym przy wzroscie zatrudnienia w handlu oraz budownictwie.

Zaktadamy, ze pozytywne tendencje na rynku pracy utrzymaja sie w kolejnych kwartatach,
poniewaz gospodarka bedzie sie ozywia¢, co bedzie wspiera¢ popyt na prace. Sytuacja na rynku
pracy w budownictwie poprawi sie z pewnym opo6znieniem wraz ze spadkiem stop
procentowych, a w przetworstwie przemystowym wraz z pewna poprawa popytu
zewnetrznego w drugiej potowie tego roku. Wzrost ptac prawdopodobnie utrzyma sie na
stosunkowo wysokim poziomie ok. 10% r/r przy wcigz niskiej stopie bezrobocia, co bedzie
wspierac nasz scenariusz ozywienia konsumpgji. .

Produkcja przemystowa powyzej oczekiwan w grudniu

Produkcja przemystowa spadta o -3,9% r/r wobec konsensusu rynkowego -5,8% r/r i naszej
prognozy -5,3% r/r. Byt to znacznie nizszy odczyt niz listopadowe -0,3% r/r (zrewidowane w
gore z -0,7%), ale wynikato to z roznic w dniach roboczych. Wzrost skorygowany czynniki
sezonowe wyniost w ujeciu m/m az +2,9%, najwiecej od stycznia 2022 r. i znacznie wiecej niz
odbicie produkcji obserwowane w okresie sierpien-wrzesien tacznie (1,6%).

Nalezy odnotowac¢, ze tym razem dos¢ duzy pozytywny wktad we wzrost produkcji wniosto
wytwarzanie i dostarczanie energii elektrycznej, gazu i ciepta, ktora to pozycja wzrosta o 11,4%
r/r, podczas gdy produkcja w ramach przetworstwa przemystowego spadta o 5,6% r/r. Z drugiej
strony, w grudniu odnotowano pewng poprawe w takich dziatach przemystu jak inny sprzet
transportowy, sprzet elektryczny, maszyny i urzadzenia, a takze elektronika - sg to gtéwnie
branze zorientowane na eksport a w poprzednich miesigcach wptywaty negatywnie na wyniki
produkgji. Nietypowo stabe wyniki odnotowano w grudniu w branzy odziezowej, tytoniowe;j,
farmaceutycznej, chemicznej i tworzyw sztucznych.

Spodziewamy sie umiarkowanego dodatniego rocznego wzrostu produkcji przemystowej przez
wieksza czes¢ 2024 r., Srednio na poziomie 3-5%, przy czym osiggniete tempo wzrostu bedzie
w duzej mierze zaleze¢ od rozwoju sytuacji w gospodarce strefy euro.

Produkcja przemystowa i budowlano-montazowa, indeks
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Budownictwo wyraznie w goére

W grudniu produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 14,0% r/r, wyraznie przebijajac
oczekiwania rynkowe na poziomie 5,3% r/r i nasza prognoze 2,7% r/r, a takze swoj listopadowy
wzrost o 3,9% r/r. W ujeciu odsezonowanym zobaczylismy odbicie o 8,5% m/m, przychodzace
po dwoch miesigcach spadkow po ok. 2% m/m. Przyspieszenie wzrostu produkcji budowlanej
byto zastuga robdt z zakresu inzynierii ladowej i wodnej, ktére wzrosty o 19,2% r/r. Budowa
budynkéw wzrosta o 13,4% r/r, a roboty specjalistyczne o 4,7% r/r. Produkcja sektora
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budowlanego wyraznie koncentrowata sie na projektach inwestycyjnych (wzrost o 46,6% r/r), a
nie na konserwacji i naprawach (-25,7% r/r).

Oczekujemy, ze produkcja budowlana bedzie nadal rosta w 2024 r. pomimo prawdopodobnego
wyhamowania inwestycji samorzadowych po kwietniowych wyborach, ale generalnie widzimy
raczej ryzyko odchylenia jej $redniego wzrostu w gore od naszej prognozy celujacej w okolice
6%.

Na rynku mieszkaniowym dalsze miarowe dostosowanie

W grudniu ukoriczono budowe 20,8 tys. mieszkan, co stanowi wzrost o 11,7% r/r. Liczba
wydanych pozwolen na budowe wzrosta o 7,6% r/r, a liczba rozpoczetych budéw wyniosta 14,4
tys., czyli o ponad 40% wiecej niz w grudniu 2022 r. Ponownie ubyto mieszkan w budowie, z
808,2 tys. w listopadzie do 801,8 tys. w grudniu, lecz roczna dynamika wzrostu ich liczby
kontynuowata miarowa poprawe, rosnac z -4,6% r/r w listopadzie do -3,8% r/r. Towarzyszyta
temu poprawa naszego wskaznika projektéw w toku, ktory wzrést z 16,5 pkt do 20,7 pkt, czyli
do najwyzszego poziomu od maja. Ogétem, najnowsze dane s3 zgodne z trendem
obserwowanym w ostatnich miesigcach i wskazuja na dalsze miarowe ozywienie strony
podazowej na rynku nieruchomosci. Niemniej, na wyrazne odbicie podazy przyjdzie jeszcze
poczekaé, co wyraznie pokazuja wcigz negatywne roczne stopy wzrostu liczby oddanych
mieszkan i liczby mieszkan w budowie. Cho¢ popyt na rynku mieszkaniowym powinien ulec
pewnej normalizacji w nadchodzacych miesigcach z uwagi na wyczerpanie srodkéw programu
.Bezpieczny Kredyt 2%", dopdki nie dojdzie do istotnego dostosowania strony podazowej,
nalezy oczekiwac, ze ceny mieszkan beda dalej rosty.

Poprawa koniunktury w sektorach produkgji

W styczniu ankieta koniunktury sektorowej GUS ponownie nie byta jednoznacznie pozytywna.
Sektory przetwodrstwa przemystowego i budownictwa,
pogorszenie nastrojéw, w styczniu zarejestrowaty najwyzsze wzrosty indekséw koniunktury.
Sektory sprzedazy detalicznej i zakwaterowania i gastronomii, w ktérych nastroje ulegty w

ktore w grudniu odnotowaty

grudniu poprawie, tym razem wykazaty sie zwiekszonym pesymizmem, przede wszystkim z
uwagi na wyrazne pogorszenie sktadowych prognostycznych ich indekséw koniunktury.
Niemniej, cho¢ nowe odczyty sugeruja, ze w najblizszych miesigcach bedzie nalezato zachowac
ostroznos¢ przy formutowaniu prognoz dotyczacych sprzedazy detalicznej, to poprawa w
sektorze przemystowym i budowlanym stanowig pozytywny sygnat i sa zgodne z dalszym
odbiciem w twardych danych.

Ceny produktow rolnych w dét w grudniu

W grudniu ceny skupu produktéw rolnych obnizyty sie o 1,0% m/m. Wynikato to gtéwnie z
obnizek cen miesa, podczas gdy ceny zbdz stabilizowaty sie, a kukurydzy, ziemniakow i mleka -
wzrosty. Nizsze ceny skupu beda przektada¢ sie na utrzymanie umiarkowanych tendenc;ji
wzrostowych cen na rynku detalicznym.
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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 wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéow mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg 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 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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