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Komentarz ekonomiczny

Postepujace ozywienie w sprzedazy detalicznej
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Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Sprzedaz detaliczna zaskoczyta na plus w lutym i wzrosta o 6,1% r/r wobec konsensusu
rynkowego na poziomie 4,9% r/r, naszej prognozy 4,3% r/r i styczniowego odczytu 3,2%
r/r. Dane wyréwnane sezonowo wykazaty wzrost o 2,9% m/m. Poprawe rocznej stopy
wzrostu zarejestrowano w niemal wszystkich kategoriach sprzedazy w tym szczegoélnie
w dobrach trwatego uzytku. To juz drugie pozytywne zaskoczenie sprzedaza z rzedu. Wg
nas marzec bedzie jeszcze mocniejszy, dodatkowo wsparty efektem Swiat i zakupami
przed podwyzka VAT-u na zywnos$¢. Dane wyraznie wspieraja naszg prognoze ozywienia
gospodarczego w 2024 r. napedzanego konsumpcja. Z kolei drugi raz w dét zaskoczyta
produkcja budowlana, w lutym spadajac o 4,9% r/r. To raczej przejsciowe problemy skoro
nastroje w branzy sie poprawiajg i odblokowane sa srodki unijne. Tak podpowiadajg tez
dane z rynku mieszkaniowego, na ktérym po raz pierwszy od pot. 2023 r. wzrosta liczba
mieszkan oddanych do uzytkowania.

Sprzedaz detaliczna w goére, mocne wyniki débr trwatych

Sprzedaz detaliczna zaskoczyta na plus w lutym i wzrosta o 6,1% r/r wobec konsensusu
rynkowego na poziomie 4,9% r/r, naszej prognozy 4,3% r/r i styczniowego odczytu 3,2% r/r.
Dane wyréwnane sezonowo wykazaty wzrost o 2,9% m/m. Poprawe rocznej stopy wzrostu
zarejestrowano w niemal wszystkich kategoriach sprzedazy.

Szczegolnie silne odbicie jest widoczne w przypadku débr trwatych, ktére odbity do 10,6%
r/r z0,5% r/r w styczniu (najwyzej od popandemicznego odbicia w 2021 r.), w tym sprzedaz
samochodéw do 26,6% r/rz 22,0% r/r a sprzetow gospodarstwa domowego do -5,2% r/r z -
16,8% r/r. Sprzedaz pozostatych dobr tez przyspieszyta, do 5,3% r/r z 3,5% r/r (najwyzej od
wrzesnia 2022 r.), w tym sprzedaz zywnosci do -2,0% r/r z-22,7% r/r, odziezy do -11,2% r/r
z-38,8% r/riw kategorii ,pozostate” do 23,0% r/r z 18,9% r/r.

Dane wyraznie wspierajg nasza prognoze ozywienia gospodarczego w 2024 r. napedzanego
konsumpcja. Przy silnym wzroscie realnych dochodéw do dyspozycji, niskim bezrobociu i
wysokim optymizmie konsumentéw, trudno znalez¢ powody, aby oczekiwac stabej
konsumpcji w najblizszych kwartatach. Spodziewamy sie, ze marzec bedzie jeszcze
mocniejszy i nawet mozliwa jest dwucyfrowa stopa wzrostu. W znacznej mierze bedzie to
jednak wynikato z czynnikdéw jednorazowych - terminu Wielkanocy (31 marca w tym roku
wobec 9 kwietnia w zesztym) i prawdopodobnym wzrostem zakupdéw zywnosci przed
normalizacjg stawek VAT zaplanowang na kwiecien.

Budowlanka znéw pokazata duzy roczny spadek produkgji

Dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta w lutym -4,9% r/r, 4,1 pkt. proc.
ponizej konsensusu rynkowego i naszych szacunkéw. Jest to nieco wyzsza dynamika niz w

Produkcja budowlano-montazowa w Polsce
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Sprzedaz detaliczna, dekompozycja zmiany
rocznej stopy wzrostu
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. . L . . . Produkcja budowlana, struktura wzrostu r/r,
styczniu (-6,1% r/r), ktéra réwniez byta duzym negatywnym zaskoczeniem w momencie

publikacji miesigc temu. Po zastosowaniu korekty sezonowej wida¢, ze produkcja budowlano- pkt. proc.
montazowa odbita 0 2,0% m/m, ale doszto do tego po spadku o 16,5% m/m. Jednoczeénie 35 Inzynieria ladowa
jednak to odbicie wystarczyto, aby 3-miesieczna $rednia dynamika m/m podniosta sie do 0,0%. 30 f— ﬁ“dynk' o

oboty specjalistyczne
Nieco mniejsza skala spadku produkcji budowlano-montazowej w ujeciu r/r w lutym to zastuga 25 Razem

wigkszego wktadu ze strony wznoszenia budynkow (tenze wktad do wzrostu przesunat sie z -
2,7 pkt. proc. do -0,1 pkt. proc.). Z kolei wktad robot specjalistycznych poszedt w drugg strone (z 20
+0,1 pkt. proc. do -2,1 pkt. proc.) a wktad prac z zakresu inzynierii ladowej i wodnej lekko sie

podnidst, cho¢ pozostat ujemny (z -3,7 pkt. proc. do -2,6 pkt. proc.). Produkcja w ramach 15
projektéw o charakterze inwestycyjnym wzrosta o 6,4% r/r (wobec -2,1% r/r w styczniu), 10
natomiast prace konserwacyjno-remontowe pokazaty spadek o 20,5% r/r ( w styczniu -12,3%

r/r). 5

Niskie poziomy produkcji w pierwszych miesigcach roku czesto prowadza do duzej zmiennosci 0
stop wzrostu i duzych odchylen od konsensusu rynkowego. Druga duza negatywna =
niespodzianka nakazuje ostrozna obserwacje sektora. Jednoczesnie jednak uspokajajgco dziata

to, ze nastroje wsrdd firm budowlanych wciaz sie poprawiaja i w lutym sektorowy indeks ESI -10
osiggnat najwyzszy poziom od marca 2020 roku. Spodziewamy sie, ze roczna dynamika

produkcji budowlanej bedzie juz wyraznie blizej zera w marcu a potem przez reszte roku
pozostanie dodatnia. W dalszej czesci roku powinien wystapi¢ pozytywny dla branzy efekt Zrodto: GUS, Santander
odblokowania $rodkéw unijnych.

N
N
=
=

maj 22
sie 22
lis 22
lut 23
maj 23
sie 23
lis 23
lut 24

Tendencje na rynku mieszkaniowym (12-

W budownictwie mieszkaniowym rosnie aktywnos¢ miesieczna suma kroczaca)

W lutym liczba oddanych do uzytkowania mieszkan wyniosta 16,0 tys., co oznacza, ze po raz 350 - r 140
pierwszy od czerwca ubiegtego roku wzrosta w ujeciu rocznym, o 1,7%. Wzrost liczby
wydanych pozwolen na budowe byt réwny 31,3% r/r i utrzymat sie blisko wyniku ze stycznia 300 1 120
rownego 34,0% r/r. Cho¢, podobnie jak miato to miejsce w ubiegtym miesigcu, wysoka stopa 250 1 L 100
wzrostu wynikata czesciowo z efektu niskiej bazy statystycznej, to warto podkresli¢, ze liczba el
wydanych pozwolen wyniosta 21,4 tys., wiec przekroczyta lekko swoja srednig wartos¢ z lutych 200 - L 80
ostatnich pieciu lat. Co wiecej, rozpoczeto 20,6 tys. nowych budéw, co stanowi najwyzszy
wynik zarejestrowany w lutym, a dynamika wzrostu ich liczby przyépieszyta do 89,0% r/r z 150 1 r 60
67,0% r/r w styczniu.
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mieszkania oddane do uzytk.
Liczba mieszkan pozostajacych w budowie zwiekszyta sie drugi miesiac z rzedu, z 802,8 tys. do

| c— leni bud L
806,4 tys., przy wzroscie jej rocznej dynamiki do -1,5%, czyli do najwyzszego poziomu 50 pozwolenia ha budowq 20

zarejestrowanego od wrzeénia 2022 r. Wszystko to znalazto odzwierciedlenie w juz 6smym z rozpoczete budowy

0 ————— 13— 0
rzedu wzroscie obliczanego przez nas wskaznika projektow w toku, ktérego wartosé zwiekszyta Wskaznik projektow w toku
sie 0 4,8 pkt do 34,2 pkt. 50 (prawa 0s) L 20
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Ogotem, nowe dane wyraznie wskazujg, ze ozywienie strony podazowej rynku 5252525925285

mieszkaniowego nabiera tempa, cho¢ minie jeszcze troche czasu, zanim doprowadzi ono liczbe
mieszkan w budowie do pozioméw obserwowanych w ubiegtych latach. Oznacza to, ze ceny
mieszkan prawdopodobnie beda dalej rosnac. Niemniej, mozna sie spodziewad, ze z powodu
zakonczenia programu ,Bezpieczny Kredyt 2%", wzrosty te wytraca nieco tempo.
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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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq 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 stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
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 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 przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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,
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