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Komentarz ekonomiczny

Dane lipcowe sugerujg stabilizacje wzrostu PKB
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Dzisiejsza porcja danych z polskiej gospodarki ponownie okazata sie mie¢ mieszane
przestanie. Sprzedaz detaliczna wzrosta w lipcu 0 4,4% r/r, w takim samym tempie jak w
czerwcu ale wyraznie gorzej od prognoz, jednak szczegétowe dane wygladaja dosé
dobrze, a w szczegélnosci szybciej niz przed miesigcem rosta sprzedaz dobr trwatych.
Nastroje konsumentoéw pogorszyty sie w ujeciu biezacym, ale poprawit sie wskaznik
przyszty. Oceniamy, ze dane wskazuja, iz konsumpcja pozostanie w tym roku solidnym
napedem PKB, chociaz nie ma co liczy¢ na wyrazne jej przyspieszenie.

W gore zaskoczyta produkcja budowlano-montazowa, spadtszy o 1,4% r/r (najmniej od
grudnia). Dobrze tez prezentowaty sie dane z rynku mieszkaniowego, z wigkszg liczba
mieszkan oddanych do uzytkowania oraz pozwolen na budowe. Dane wydaja sie
sygnalizowac, ze negatywny trend w budownictwie obserwowany od konca 2023 r. moze
zblizac sie do konca. Sadzimy, ze najblizsze miesigce i kwartaty powinny przynies¢ dalsze
ozywienie produkcji budowlano-montazowej, wspierane przez rosnace wykorzystanie
funduszy unijnych. W sierpniu poprawity sie tez nastroje wsrod przedsiebiorcow, a
najwieksza poprawe zanotowano w przemysle.

W naszym odczuciu dane sugeruja, ze gospodarka byta w stanie utrzyma¢ wzrost na
poziomie ok. 3% r/r w Il kw. 2024 r. Gtéwnym powodem do obaw pozostaje zatem
sytuacja w Niemczech, jako Ze przedtuzajaca sie stabos¢ u gtdwnego partnera
handlowego Polski moze mie¢ negatywne przetozenie na sytuacje krajowego przemystu.

Sprzedaz ponizej prognoz, ale szczegéty nie dajg powodéw do zmartwien

Sprzedaz detaliczna wzrosta w lipcu 0 4,4% r/r, w takim samym tempie jak w czerwcu i
gorzej od prognoz (my: 5,2% r/r, konsensus: 5,4% r/r). W ujeciu odsezonowanym sprzedaz
spadta o 2,7% m/m po wzroscie o 1,5% m/m w czerwcu.

Jakkolwiek stabszy odczyt, szczegdlnie danych odsezonowanych, moze budzi¢ obawy o
perspektywy konsumpgcji, to jednak szczegétowe dane sg naszym zdaniem dos¢
optymistyczne. W zasadzie wszystkie kategorie sprzedazy pokazaty wzrost szybszy od
naszych zatozen, a dobra trwate przy$pieszyty do 11,8% r/r z 8,2% r/r, w tym sprzedaz
samochodéw urosta o 30,1% r/r (24,3% r/r w czerwcu), a mebli i urzadzen gospodarstwa
domowego spadta o 3,4% r/r (po spadku o0 6,7% r/r w czerwcu). Zachowanie sprzedazy dobr
trwatych jest naszym zdaniem lepszym barometrem optymizmu konsumentéw niz
sprzedazy débr nietrwatych.

Zrédtem rozczarowania byta pozostata sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych
sklepach, ktéra utozsamiamy z supermarketami i dyskontami. Roczna dynamika w tej
kategorii spadta do -4,3% r/r z 10,8% r/r. W ostatnich miesigcach kategoria ta zachowuje
sie zdecydowanie inaczej niz wskazywatby wzorzec sezonowy i rejestruje podwyzszong
zmiennos$¢. Pozostate kategorie débr trwatych i pottrwatych wygladaty dos¢ dobrze, w tym
sprzedaz zywnosci przyspieszyta do -2,7% r/r z -4,0% r/r, odziezy do -10,4% r/r z -19,3%
r/r, a farmaceutykéw do 11,2% r/r z 5,4% r/r.

Oceniamy dane jako potwierdzajace, ze popyt konsumpcyjny pozostaje umiarkowanie silny,
a konsumpcja prywatna pozostaje gtéwnym silnikiem wzrostu PKB w tym roku. Zaktadamy,
ze istotnym wsparciem dla konsumpcji bedzie sprzedaz ustug, ktéra dobrze wyglada
chociazby w transakcjach kartowych klientéw banku Santander.

22 sierpnia 2024

Sprzedaz detaliczna, dekompozycja zmiany
stopy wzrostu, analogiczny okres
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Sprzedaz detaliczna - dobra trwate i
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Produkcja budowlana powyzej prognoz

Produkcja budowlano-montazowa spadta w lipcu o 1,4% r/r (najmniej od grudnia), co jest
wynikiem powyzej konsensusu rynkowego (-2,4%) i naszej prognozy (-3,6%). Wyréwnana
sezonowo produkcja zmienita sie o +0,6% m/m i -5,3% r/r, co pokazuje, ze do pewnego stopnia
wynik zostat podbity przez pozytywne efekty kalendarzowe (wiecej dni roboczych). Niemniej
dane wydaja sie sygnalizowa¢, ze negatywny trend w budownictwie obserwowany od konca
2023 r. moze zbliza¢ sie do konca. Podczas gdy w firmach zajmujgcych sie wznoszeniem
budynkéw produkcja nadal wyraznie spadata, umiarkowany wzrost odnotowano w inzynierii
ladowej i wodnej (co moze by¢ wczesnym sygnatem, ze odblokowane przez rzad fundusze
unijne zaczynajg przeksztatca¢ sie w rzeczywiste inwestycje), oraz w robotach
specjalistycznych. GUS poinformowat tez o wyraznym ozywieniu w produkcji dla robot o
charakterze inwestycyjnym. Sadzimy, ze najblizsze miesigce i kwartaty powinny przyniesc
dalsze ozywienie produkcji budowlano-montazowej, wspierane przez rosnace wykorzystanie
funduszy unijnych.

Kontynuacja stopniowej odbudowy podazy mieszkan

W lipcu oddano do uzytkowania 18,6 tys. mieszkan, co stanowi najlepszy wynik w tym roku, a
zarazem o 24,8% wyzszy niz w lipcu 2023 r. (cho¢ tak wysoka roczna stopa wzrostu stanowi w
znacznej mierze efekt niskiej bazy w 2023 r.). Jednoczesnie, dobry rezultat w lipcu przetozyt sie
na poprawe dynamiki catkowitej liczby mieszkan oddanych do uzytkowania od poczatku roku,
ktéra wzrosta z -14,6% r/r do okoto -10,0% r/r. Poprawie ulegta rowniez liczba wydanych
pozwolen na budowe, ktéra wzrosta z 24,0 tys. do 26,6 tys. Co wiecej, jej tempo wzrostu w
ujeciu rocznym osiagneto najwyzszy poziom od 2021 r., odbijajagc do 38,0% r/r po krotkim
spowolnieniu do 14,8% r/r w czerwcu. Troche stabiej wypadty rozpoczete budowy, poniewaz
ich liczba skurczyta sie z 21,3 tys. do 19,9 tys., ale mimo to catkowita liczba mieszkan w
budowie dalej rosta, z 827,8 tys. w czerwcu do 829,1 tys. w lipcu, a jej dynamika utrzymata sie
na2,6%r/r.

Ogétem, najnowsze dane potwierdzaja dalsza miarowg odbudowe podazy na rynku
mieszkaniowym, co odzwierciedla réwniez juz jedenasty z rzedu wzrost obliczanego przez nas
wskaznika projektéw w toku, z 68,1 do 71,7 pkt. Niemniej, wciaz potrzeba czasu, aby rynek
powrdcit do swojego stanu z ubiegtych lat.

Nastroje wsrod przedsiebiorcow w sierpniu: przemyst znéw z najwigksza poprawa m/m

Wyréwnane sezonowo sektorowe indeksy nastrojow w biznesie pokazaty w sierpniu lekka
poprawe w wiekszosci kawatkow polskiej gospodarki. Ta poprawa oparta byta w duzej mierze
na lepszej ocenie przysztych warunkéw dziatania. Najwiekszy wzrost indeksu odnotowano w
przemysle (tak samo jak w lipcu, ale sektor ten ma jeszcze wiele do nadrobienia wobec
pozostatych) oraz w handlu hurtowym i detalicznym. Lepiej wygladaty tez oceny koniunktury w
budownictwie oraz instytucjach finansowych i ubezpieczeniowych. Pogorszenie nastrojow
odnotowano w hotelach i restauracjach, transporcie oraz sektorze informacji i komunikacji. W
naszym odczuciu dane sugeruja, ze gospodarka byta w stanie utrzymac wzrost na poziomie ok.
3% r/rw Il kw. 2024 r.

Konsumenci zaniepokojeni wzrostem kosztow zycia

W sierpniu konsumenci ocenili swoja obecng sytuacje jako wyraznie gorsza niz w lipcu, za to
wskaznik ich oczekiwan nieco sie poprawit.

Zagregowany wskaznik biezacej sytuacji spadt z -14,0 pkt do -15,9 pkt, poziomu niemal
réwnego jego dtugoterminowej $redniej, co jest najstabszym wynikiem od 10 miesiecy. Jego
spadek byt spowodowany gorsza opinig na temat biezacej sytuacji finansowej i mniejszym
apetytem na duze zakupy. W tym samym czasie zagregowany indeks oczekiwan wzrost z -11,6
pkt do -10,3 pkt, czyli okoto 8 pkt powyzej dtugoterminowej $redniej. Ruch ten wynikat z
czesciowego odwrocenia lipcowego nagtego wzrostu obaw o przyszta sytuacje finansowa,
szesciomiesiecznej spadkowej we wskazniku opisujgcym  poczucie
bezpieczenstwa zatrudnienia oraz czestszego wskazywania przez konsumentow, ze beda w

przerwania serii
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Struktura wzrostu produkcji budowlanej, %r/r
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stanie zaoszczedzi¢ troche pieniedzy w ciggu najblizszych 12 miesiecy. Co wiecej, wskaznik
oczekiwan inflacyjnych wyraznie spadt po skokowym wzroscie w lipcu (w lipcu ruch z 21,4 pkt
do 30,7 pkt — najwyzej od stycznia 2023 r. — a w sierpniu cofniecie do 24,1 pkt).

Taki uktad zmian we wskaznikach czastkowych sktania nas do interpretacji, ze sierpniowe
badanie konsumenckie uchwycito po prostu efekt wzrostu kosztéw zycia - wyzsze rachunki za
prad, gaz, wode i odbior sciekow. Bony energetyczne, rzadowe narzedzie majace ztagodzi¢
wptyw podwyzek cen energii na budzety gospodarstw domowych, powinny zaczaé¢ by¢
dostarczane do czasu nastepnego badania, wiec by¢ moze zobaczymy poprawe nastrojow
konsumentéw we wrzesniu. Z drugiej strony, konsumenci beda wtedy musieli zmierzy¢ sie z
wyzszymi kosztami edukacji dzieci. Wyniki sierpniowej ankiety konsumenckiej nie wptywaja na
nasze oczekiwania dalszego silnego wzrostu konsumpcji prywatnej w tym roku.

Nieznaczna korekta cen produktéw rolnych

W lipcu ceny produktow rolnych w skupie obnizyty sie 0 0,3% m/m i byty o 5,5% nizsze niz rok
wczesniej. W dot poszty stawki dla wiekszosci zboz, ziemniakow, mleka oraz zywca. Ogélnie
jednak mozna powiedzie¢, ze ceny produktéw rolnych stabilizuja sie od ok. pét roku, co naszym
zdaniem bedzie sprzyjato odbiciu dynamiki cen zywnosci w CPI w najblizszych miesigcach.
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Koniunktura konsumencka, wybrane
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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 stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow 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 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 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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