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Komentarz ekonomiczny

Stabsze dane o sprzedazy detalicznej i budownictwie

Bartosz Biatas, tel. 517 881 807, bartosz.bialas@santander.pl
Cezary Chrapek, CFA, tel. 887 842 480, cezary.chrapek@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

Sprzedaz detaliczna rozczarowata w czerwcu i wzrosta o 4,4% r/r. Za stabszy wzrost w
czerwcu wini¢ nalezy przede wszystkim dobra nietrwate i péttrwate, podczas gdy dobra
trwate przyspieszyty, co odczytujemy jako pozytywny sygnat. Ogolnie naszym zdaniem
dane nie wskazuja na stabos¢ konsumenta, ale tez nie sugeruja, by konsumpcja prywatna
miata przyspieszac. W catym |l kw. sprzedaz detaliczna wzrosta o 4,5% r/r, czyli
nieznacznie stabiej niz w | kw. (5,0% r/r). Wynik ten jest spojny z nasza prognoza
nieznacznego spowolnienia konsumpcji prywatnej w Il kw. w poréwnaniu do | kw.
Produkcja budowlana spadta w czerwcu o 8,9% r/r i byta stabsza od oczekiwan. Ogotem,
cho¢ najnowszych danych nie mozna nazwac optymistycznymi, to sadzimy, ze w $rednim
i dtugim terminie perspektywy produkcji budowlanej pozostaja korzystne, m.in. z powodu
naptywu funduszy unijnych. Dane z sektora mieszkaniowego wskazaty z kolei na
poprawe statystyk mieszkan oddanych do uzytku, cho¢ nieco spowolnity pozwolenia na
budowe i nowe budowy. Dane zdaja sie potwierdzac, ze realny wzrost inwestycji w Il kw.
pozostanie staby, jako ze wyniki produkcji budowlanej w Il kw. byty jedynie odrobine
lepsze niz w | kw. (Srednie tempo spadku produkcji budowlanej w | kw. wyniosto 8,7% r/r,
awllkw. 6,1% r/r).

Raczej stabym twardym danym towarzyszyta stabilizacja lub poprawa ocen koniunktury
w sektorze przedsiebiorstw. W szczegblnosci w przetwdrstwie przemystowym
odnotowano skromna, ale mile widziana poprawe nastrojow.

Ceny produktéw rolnych wzrosty w czerwcu o 1,6% m/m. Obserwowana ostatnio
stabilizacja cen produktéw rolnych, z nieznaczna tendencjg wzrostowa, wspiera nasze
oczekiwania lekkiego przyspieszenia detalicznych cen zywnosci w najblizszych
miesigcach.

Kwartalne s$rednie miesiecznych wskaznikow aktywnosci wspierajg nasze szacunki
przyspieszenia wzrostu PKB w Il kw. do ok. 3% r/r. Stabo$¢ sprzedazy detalicznej i
budownictwa w lipcu zostata zréwnowazona przez wczesniejsza publikacje lepszych od
oczekiwan danych o produkcji przemystowej, dlatego lipcowy zestaw danych o
aktywnosci gospodarczej nie zmienia naszych pogladéw.

Sprzedaz ro$nie wolniej, ale dobra trwate radzg sobie lepiej

Sprzedaz detaliczna rozczarowata w czerwcu i wzrosta o 4,4% r/r wobec oczekiwan na poziomie
5,3% r/r i majowego wyniku 5,0% r/r. Dane skorygowane o sezonowos¢ wzrosty o 1,5% m/m, po
wzroscie 0 3,3% m/m miesigc wczesniej.

Za stabszy wzrost w czerwcu wini¢ nalezy przede wszystkim dobra nietrwate i pottrwate, ktore
wzrosty 0 3,3% r/r po przyroscie 0 4,2% r/r w maju. Na minus wyr6zniajg sie tu cztery kategorie:
zywnos¢, odziez, farmaceutyki oraz "pozostate”, ktore spowolnity odpowiednio do -4,0% r/r z -
1,0% r/r, -19,3% r/r z -13,5% r/r, do 6,0% r/r z -11,0% r/r oraz 15,9% r/r z 23,5% r/r. Z kolei
pozostata sprzedaz w sklepach niewyspecjalizowanych (te kategorie utozsamiamy z
supermarketami) przyspieszyta do 12,4% r/r z 4,0% r/r po bardzo silnym skoku miesiecznym. Tak
silne zmiany dynamiki i przede wszystkim odwrotne zmiany w zywnosci i w sklepach
niewyspecjalizowanych budza podejrzenia, ze GUS po raz kolejny zmienit klasyfikacje niektérych
sklepéw, co utrudnia analize zmian w poszczegdlnych kategoriach. Po dobrych danych w maju
spekulowalismy, ze pomogty im dwa dtugie weekendy, a stabszy odczyt w czerwcu sugeruje, ze
ich wptyw mogt by¢ silniejszy niz sie wydawato.

Dobrze wygladata natomiast sprzedaz dobr trwatych, ktora przyspieszyta do 8,2% r/rz 6,5% r/ri
ktéra naszym zdaniem jest wazniejsza w kontekscie oceny optymizmu konsumentow. Sprzedaz
samochodéw wzrosta o 24,3% r/r wobec 23,8% r/r w maju, a sprzety gospodarstwa domowego
poprawita sie do -6,7% r/r wobec -8,4% r/r w maju.
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Ogolnie naszym zdaniem dane nie wskazujg na stabos¢ konsumenta, ale tez nie sugeruja, by
konsumpcja prywatna miata przyspiesza¢. W catym Il kw. sprzedaz detaliczna wzrosta o 4,5% r/r,
czyli nieznacznie stabiej niz w | kw. (5,0% r/). Wynik ten jest spdjny z nasza prognoza nieznacznego
spowolnienia konsumpcji prywatnej w Il kw. w poréwnaniu do | kw. Podtrzymujemy nasze zatozenia,
ze gospodarka przyspieszy w poréwnaniu do | kw., ale tempo odbicia nie bedzie dynamiczne.

Produkcja budowlana ponownie ulegta ostabieniu

Produkcja budowlana spadta w czerwcu o 8,9% r/r, wbrew rynkowym oczekiwaniom odbicia jej
rocznej stopy wzrostu z -6,5% r/r w maju do -5,1% r/r, a takze naszej prognozy umocnienia do -4,1%
r/r. Gtownym zrodtem ostabienia byta budowa budynkéw, ktorej stopa wzrostu spadta z -5,4% r/r w
maju do -17,9% r/r w czerwcu. Istotne ostabienie odnotowano takze w przypadku specjalistycznych
prac budowlanych, ktérych dynamika wzrostu spadta z -7,7% r/r do -11,8% r/r. Poprawe tempa
wazrostu zarejestrowano tylko dla obiektéw inzynierii lagdowej i wodnej, z -6,6% r/r do -0,9% r/r.

Tempo wzrostu produkcji budowlanej ogétem ulegto spadkowi takze w ujeciu wyrdwnanym
sezonowo, z -4,4% r/r w maju do -6,4% r/r w czerwcu, przy spadku produkcji w poréwnaniu
miesiecznym 0 2,1%.

Ogodtem, chod najnowszych danych nie mozna nazwaé optymistycznymi, to sadzimy, ze w $rednim i
dtugim terminie perspektywy produkcji budowlanej pozostaja korzystne, m.in. z powodu
pozytywnego wptywu, jaki przyniesie naptyw funduszy unijnych. Co wiecej, produkcja budowlana
powinna zosta¢ dodatkowa wsparta przez nowy program subsydiéw do kredytéw mieszkaniowych,
czy obnizki stop procentowych, ktére w naszej ocenie moga mie¢ miejsce w drugiej potowie 2025 r.
Niemniej, zanim ktorykolwiek z ww. efektoéw sie zmaterializuje i bedzie widoczny w danych, minie
troche czasu. Uwazamy, ze produkcja budowlana powinna powrdci¢ do dodatniego tempa wzrostu
na poczatku 2025 r.

Tymczasem, dane zdaja sie potwierdzac, ze realny wzrost inwestycji w || kw. pozostanie staby, jako ze
wyniki produkgji budowlanej w Il kw. byty jedynie odrobine lepsze niz w | kw. ($rednie tempo spadku
produkgji budowlanej w | kw. wyniosto 8,7% r/r, a w Il kw. 6,1% r/r). Wedtug naszych szacunkéw
inwestycje powinny wzrosnaé w 0,5% r/r w Il kw. wobec spadku 0 1,8% r/rw | kw.

Lekka poprawa nastrojéw w przemysle

W lipcu publikowane przez GUS wyréwnane sezonowo miary koniunktury w sektorze
przedsiebiorstw ulegty stabilizacji lub poprawie w wiekszosci badanych sektoréw. Najwieksza
poprawe nastrojow zarejestrowano w sektorach ICT, a takze finanséw i ubezpieczen - w pierwszym
zaréwno za sprawg poprawy sktadowe] diagnostycznej, jak i prognostycznej, a w drugim gtéwnie
dzieki poprawie sktadowej prognostycznej. Koniunktura nie ulegta istotnym zmianom w sektorach
budownictwa, a takze handlu hurtowego i detalicznego. W sektorze przetwoérstwa przemystowego
odnotowano skromna, ale mile widziang poprawe nastrojow. Spadkowi ulegty tylko miary
koniunktury w sektorach transportu i magazynowania, i zakwaterowania i gastronomii, w obu
przypadkach gtéwnie z powodu mocnego spadku sktadowej prognostyczne;.

Ogoétem, najnowsze dane o koniunkturze w sektorze firm nie sg przetomowe, ale poprawa w
sektorze przemystowym pozwala spojrze¢ na jego sytuacje troche przychylniejszym okiem po
rejestrowanych w ostatnich miesigcach spadkach.

Stopniowa poprawa podazy na rynku mieszkaniowym

Miesieczne statystyki dotyczace budownictwa mieszkaniowego wykazaty poprawe w czerwcu w
poréwnaniu z majem. Liczba mieszkan oddanych do uzytku przyspieszyta w czerwcu do 8,7% rfrz -
18% r/r w maju, wykazujac drugi dodatni roczny wzrost od pierwszej potowy 2023 roku. Pozwolenia
na budowe spadty nieco do 15% r/r z ponad 30% w maju, cho¢ pozostajg w solidnym dwucyfrowym
wzroscie. Jednoczesnie dynamika rozpoczetych buddéw wzrosta do 32,1% r/r z 20,7%. W rezultacie
liczba mieszkan w budowie wzrosta do 2,6% r/r z 1,8%, a nominalny poziom jest najwyzszy od konca
2022 roku.

Silna dynamika rozpoczetych budéw mieszkan powinna wspiera¢ ukoriczenia mieszkan i wzrost
produkcji budowlanej w kolejnych kwartatach. Wzrost liczby nowych mieszkan przy stabszej
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sprzedazy w zwigzku z zakonczeniem programu Bezpieczny Kredyt sugeruje, ze presja popytowo-
podazowa zmniejszyta sie, co moze skutkowad stabilizacjg cen. Trend ten moze utrzymac sie do
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Ceny produktéw rolnych w Polsce, indeks
(grudzien 2017 = 100)

przysztego roku, ktéry moze przyniesé¢ nowe programy rzadowe wspierajgce rynki mieszkaniowe, 200 1
obnizki stép przez RPP i dalsza poprawe dochoddéw rozporzadzalnych gospodarstw domowych, 190 -
wspierajacych strone popytowa. 180 -
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Ceny produktow rolnych w gére pod wptywem zb6z 150 -
Ceny produktow rolnych wzrosty w czerweu o 1,6% m/m. Miato to zwigzek przede wszystkim ze 140 1
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podaz tego produktu rolnego. Obserwowana ostatnio stabilizacja cen produktow rolnych, z 110 1
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Dane o aktywnosci wspieraja naszg prognoze wzrostu PKB w Il kw. OZDESZTOEOZIDESSTOE O

Zrédto: GUS, Santander

Kwartalne srednie miesiecznych wskaznikdéw aktywnosci wspierajg nasze szacunki przyspieszenia
wzrostu PKB w Il kw. do ok. 3% r/r. Stabo$¢ sprzedazy detalicznej i budownictwa w lipcu zostata
zrbwnowazona przez weczesniejsza publikacje lepszych od oczekiwan danych o produkgji
przemystowej, dlatego lipcowy zestaw danych o aktywnosci gospodarczej nie zmienia naszych
szacunkéw wzrostu PKB. Drugi kwartat pokazat przyspieszenie produkgji przemystowej do 2% r/r z
-0,1% r/r w | kw., umocnienie produkcji budowlanej do -6,1% r/r z -8,7% r/r i ostabienie sprzedazy
detalicznej do 4,5% r/r z 5,0% r/r. Dane te sugeruja dodatni i relatywnie wysoki wzrost PKB w Il kw.
zgodnie z naszymi szacunkami na poziomie 1,5% kw/kw oraz pewne przyspieszenie rocznej
dynamiki wartosci dodanej brutto. W Il kw. zaktadamy nieznaczne spowolnienie konsumpcji
prywatnej i marginalng poprawe wyniku inwestycji.

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 odnoszgqce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow 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 ktérgkolwiek spotkq wymienionq 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 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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