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Komentarz ekonomiczny

Odbicie w budownictwie, sprzedaz nadal rosnie

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

Dane o sprzedazy detalicznej i produkcji budowlanej dopetniaja obraz solidnej aktywnosci
gospodarczej w kwietniu. Pokazujg tez jak wazne byty w tym i poprzednim miesigcu
statystyczne efekty kalendarzowe. Sprzedaz detaliczna spowolnita w kwietniu do 4,1%
r/r z 6,1% r/r w marcu, nieco bardziej niz oczekiwano (my: 4,6% r/r, rynek: 5,3% r/r), ale
zeby dobrze oceni¢ te dane trzeba bra¢ poprawke na dokonywane tym razem w marcu
zakupy wielkanocne i gromadzenie zapaséw przed podwyzka VAT-u na zywnos$¢. Zwraca
tez uwage silny wzrost zakupoéw dobr trwatego uzytku. Produkcja budowlano-
montazowa odbita w kwietniu do -2,0% r/r z -13,3% r/r w marcu, czym przebita nasza
prognoze -3,7% r/r i mediane oczekiwan rynkowych -5,7% r/r. Duza w tym wg nas
zastuga inwestycji infrastrukturalnych. Juz czwarty miesigc z rzedu rosta liczba budéw
mieszkan w toku. Ceny produktéw rolnych zdaja sie stabilizowac po spadkach.

Sprzedaz nieco ponizej oczekiwarn, efekty kalendarzowe dominuja

Sprzedaz detaliczna spowolnita w kwietniu do 4,1% r/r z 6,1% r/r w marcu, nieco bardziej niz
oczekiwano (my: 4,6% r/r, rynek: 5,3% r/r). W ujeciu odsezonowanym sprzedaz spadta o 3,5%
m/m.

Staby wynik byt jednak przede wszystkim pochodna efektu Wielkanocy — poniewaz swigto to
wypadta na sam koniec marca, to konsumenci zakupy zywieniowe zrobili wtasnie w tym miesigcu,
inaczej niz w 2023 r. W zwigzku z tym sprzedaz zywnosci spowolnita do -6,8% r/r z +6,6% r/r, a
sprzedaz w niewyspecjalizowanych sklepach do 0,0% r/r z 8,1% r/r. Mogt tu tez zadziata¢ efekt
normalizacji VAT na zywno$¢, ktory powinien sktania¢ konsumentéw do dokonania zakupéw ,na
zapas", jednak naszym zdaniem nie byt on mocny.

Z drugiej strony, pozytywny efekt dni roboczych wspierat sprzedaz débr trwatego uzytku, przy
czym sprzedaz samochoddw przys$pieszyta do 33,8% r/r z 13,5% r/r, a sprzetu AGD do -3,3% r/r z
-8,5% rfr. Dobrze wygladata tez kategoria ,prasa, ksigzki i pozostata sprzedaz w
wyspecjalizowanych sklepach”, ktéra przyspieszyta do 4,2% r/r z -0,4% r/r, oraz kategoria
Jpozostate”, w sktad ktdrej wchodza m.in. markety budowlane - ta pokazata wzrost 0 29,7% r/rw
poréwnaniu z 19,4% r/r w marcu.

Mocne efekty kalendarzowe w marcu i kwietniu niewatpliwie utrudniajg interpretacje tych danych
i powoduja mocne zaburzenia dynamiki: sprzedaz débr trwatych podskoczyta w kwietniu do
13,3% r/rz 2,4% r/r w marcu, a nietrwatych spadta do 2,0% r/r z 6,8% r/r. My uwazamy jednak, ze
ogolnie liczby te potwierdzaja trwajaca poprawe popytu konsumpcyjnego, zwtaszcza ze wzgledu
na widoczny w danych rosnacy apetyt na dobra trwate. Dodatni wzrost realnych ptac i wcigz dobre
nastroje konsumentéw (mimo ze ostatnio nieco sie pogorszyty) beda naszym zdaniem
argumentem za wzrostem konsumpgji prywatnej w najblizszych miesigcach.

Produkcja budowlana odbita w kwietniu mocniej, niz oczekiwano

Tempo wzrostu polskiej produkeji budowlano-montazowej odbito w kwietniu do -2,0% r/r z
-13,3% r/r w marcu, pokonujac tym samym zaréwno nasza prognoze -3,7% r/r, jak i mediane
oczekiwan rynkowych réwng -5,7% r/r. Lepszy od oczekiwan wynik produkcji budowlanej byt
wsparty m.in. budownictwem inzynierii ladowej i wodnej, ktora po trzech miesigcach spadkow w
ujeciu rocznym ponownie zaczeta rosna¢, w tempie 7,8% r/r. Mogty mie¢ w tym udziat rekordowe
wydatki GDDKIA, ktore wedtug jej komunikatu z zesztego tygodnia wzrosty w pierwszych czterech
miesigcach roku o 16% r/r. Dynamika wzrostu budownictwa budynkow wzrosta z -16,1% r/r w
marcu do -5,9% r/r w kwietniu, a dynamika specjalistycznych robdt budowlanych pogtebita
spadek z -3,2% r/r do -10,5% r/r. W ujeciu wyrownanym sezonowo, produkcja budowlano-
montazowo zwigkszyta sie 0 2,3% m/m. Podobnie jak miato to miejsce w przypadku
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wczorajszego pozytywnego zaskoczenia w danych o produkgji przemystowej, na dzisiejszy lepszy od

L . . . . . ) Produkcja przemystowa i budowlana, % r/r
oczekiwan wynik produkgji budowlanej wptynat prawdopodobnie dodatni efekt dni roboczych.

35 -
Pomimo obserwowanych w pierwszym kwartale gtebokich spadkéw produkgji budowlanej, dzisiejsze 30 |
dane odczytujemy jako potwierdzenie, ze produkcja budowlana moze powroci¢ do dodatniego tempa
wzrostu w ujeciu rocznym juz w czerwcu lub lipcu. 2
20 |
15
Kolejny miesiac z wieksza liczbg rozpoczynanych niz koriczonych budéw mieszkan 10
W kwietniu oddano do uzytkowania 15,9 tys. mieszkan, co oznacza spadek o 23,8% r/r, a w okresie 5
styczen-kwiecien spadek o 15,2% r/r. 12-miesieczna suma ruchoma oddanych mieszkan, z wynikiem
209,7 tys., znalazta sie najnizej od czterech lat. Jednoczesnie jednak nadal rosta aktywnos¢ po stronie 0
uzyskiwania pozwolen i uruchamiania nowych projektéw mieszkaniowych. Wydanych pozwolen byto -5
0 21,9% wiecej r/r a rozpoczetych budéw o 46,3% wiecej r/r (czwarty miesigc z rzedu byto ich wiecej 10 4 Prod. przemystowa
niz konczonych buddw). Szacunkowa liczba mieszkarn w budowie rosnie m/m juz od czterech 5 ” Prod. budowlano-montaz.
miesiecy i po raz pierwszy od potowy 2022 r. wzrosta réwniez w ujeciu r/r. | v Prod. przem. (wyr.sezon.)
-20
Obserwowana przez nas aktywnos$¢ kredytowa po zakonczeniu rzadowego programu wsparcia Prod. bud.-mont.
podpowiada, ze popyt na rynku mieszkaniowym pozostaje podwyzszony. Aktywno$¢ po stronie 25 3 %09999 g ‘((\—‘:Vér éeé(g )m AV,
podazy rnieszkar’l dostosowa.ta sie w gc’)re., ale mus.i upty.nqc'. kilka kwartatévY zanim przetozy sie to E gg z3 §§ zE gg zs gg zs gﬁ zs
wzrost liczby oddawanych mieszkan. W miedzyczasie moze sie utrzymac presja w gore na ceny. Jrédto: GUS, Santander

Tendencje na rynku mieszkaniowym (12-

Ceny produktéw rolnych lekko w gére miesigczna suma kroczaca), tys. mieszkan
_ . , . 350 4 r 140
W kwietniu ceny produktow rolnych wzrosty o 0,5% m/m, a w poréwnaniu rocznym byty o
13,8% nizsze. W skali miesigca nieco obnizyty sie ceny zb6z, ale drozaty m.in. mieso i ziemniaki. 300 1 L 120
Po mocnych spadkach w pierwszej potowie 2023 r., w ostatnich miesigcach ceny produktéw
rolnych stabilizujg sie, co naszym zdaniem oznacza, ze ceny zywnosci nie beda wptywaty na 250 [ e I 100
obnizenie inflacji CPI w najblizszych miesigcach.
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Ceny produktéw rolnych a ceny zywnosci w

CPI
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie informacyjny i nie stanowi oferty r/r, prawa o$
ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje 30 1 r 60
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 25 1 - 50
Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq 20 A r 40
gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne
oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikow mogq byc¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i 15 1 F 30
towaréw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub
zabiegac¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku 10 A F 20
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 51 10
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informagji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion 0
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 -5
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