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Komentarz ekonomiczny

Sprzedaz detaliczna i budownictwo ponizej prognoz

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

Sprzedaz detaliczna w cenach statych z wynikiem 2,6% r/r okazata sie w sierpniu nieco
gorsza od prognoz (my: 2,9% r/r, konsensus rynkowy 3,3% r/r). Wyraznie spowolnita
sprzedaz dobr trwatego uzytku. Perspektywy konsumpcji nadal uznajemy jednak za
pozytywne. W dot zaskoczyta tez produkcja budowlana (-9,6% r/r, konsensus -7,1% r/r,
nasza prognoza -5,9% r/r). Naprawa szkéd powodziowych, w tym wymiana sprzetow
trwatego uzytku powinny prowadzi¢c do poprawy wynikéw zaréwno sprzedazy
detalicznej, jak i produkcji budowlanej. Ta druga moze tez liczy¢ na ozywienie w
projektach opartych o pienigdze unijne. W budownictwie mieszkaniowym widaé nizsza
aktywnosc¢ na etapie finalizacji projektow, ale za to odbicie po stronie nowych projektow.
Ceny produktow rolnych odbity w sierpniu 0 0,7% m/m.

Sierpien okazat sie zaskakujgco staby pod wzgledem aktywnosci gospodarczej, cho¢ nie
na tyle, zebysSmy mysleli juz teraz o rewizji prognoz wzrostu gospodarczego.

Sprzedaz detaliczna nieco stabsza od prognoz

Sprzedaz detaliczna nieznacznie zaskoczyta w dot w sierpniu i wzrosta o 2,6% r/r w poréwnaniu
do naszej prognozy 2,9% rfr i konsensusu rynkowego na poziomie 3,3% r/r. W ujeciu
wyréwnanym sezonowo sprzedaz zwiekszyta sie o 1,9% m/m wobec spadku o 2,7% m/m w
lipcu.

Spowolnienie wobec 4,4% r/r zanotowanych w lipcu wynikato przede wszystkim ze stabszych
wynikoéw sprzedazy dobr trwatego uzytku, ktore spowolnity do 4,0% r/r z 11,8% r/r. Nizsza
dynamika byta widoczna zwtaszcza w sprzedazy samochoddw (15,7% r/r po 30,1% r/r w lipcu),
przy mniej wyraznym spowolnieniu w sprzetach gospodarstwa domowego (-5,3% r/r wobec -
3,4% r/r w lipcu). Mocne spowolnienie w kategorii dobr trwatego uzytku wigzemy z ujemnym
efektem dni roboczych. Sprzedaz dobr nietrwatych rowniez rosta nieco wolniej, 0 1,6% r/r po 2,1%
r/r w lipcu i to pomimo poprawy w sprzedazy zywnosci (-0,4% r/r po -2,7% rfr) oraz w
niewyspecjalizowanych sklepach (-2,6% r/r po -4,3% rfr). Na wyniku zawazyto jednak
spowolnienie dynamiki w pozostatych kategoriach.

Pomimo nieco stabszego odczytu w sierpniu pozostajemy umiarkowanie optymistyczni.
Dynamika realnych dochodéw gospodarstw domowych pozostaje wysoka, a optymizm
konsumentow utrzymuije sie na wysokim poziomie, w zwiazku z czym uwazamy, ze perspektywy
dla konsumpgji i sprzedazy detalicznej s3 nadal dobre. Wrzesniowe wyniki sprzedazy detalicznej
beda pod wptywem powodzi, chociaz nie sadzimy, by jej efekt byt silny, przede wszystkim ze
wzgledu na jej ograniczony zasieg. W kolejnych miesigcach pojawi sie w danych jej pozytywny
efekt zwigzany z potrzeba zastapienia zniszczonych sprzetdw trwatego uzytku.

Cofniecie w produkcji budowlanej

Produkcja budowlana spadta w sierpniu o 9,6% r/r, nie osiggajgc tym samym poziomu
wskazanego przez konsensus rynkowy (-7,1% r/r) ani naszej prognozy (-5,9% r/r). Pod wzgledem
rocznej dynamiki to najgorszy odczyt od marca. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdéw
sezonowych produkcja spadta o 7,5% r/r, a wiec cze$¢ stabosci mozna przypisa¢ negatywnym
efektom kalendarzowym. Nie zmienia to jednak wrazenia, ze byt to zty miesiac dla aktywnosci w
sektorze budowlanym - wyréwnana sezonowo dynamika produkgji wyniosta -0,5% m/m. Dane o
produkgji budowlanej opublikowane miesigc temu sugerowaty, ze negatywny trend w
budownictwie trwajacy od poczatku 2023 r. moze dobiegac¢ konca, jednak sierpniowe nie
pozwalaja na jednoznaczne wnioski w tym zakresie.

Generalnie uwazamy, ze klimat biznesowy w budownictwie powinien wkrotce zaczac sie
poprawiac, poniewaz oczekiwane rosngce wykorzystanie funduszy unijnych i publiczne projekty
infrastrukturalne powinny stanowi¢ bodziec do odbicia. Symptomoéw poprawy mozna sie
dopatrywa¢ we wrzesniowym wskazniku nastrojow biznesowych obejmujacym budownictwo,
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ktéry znacznie wzrést po pozbawionym trendu okresie luty-sierpien. Kolejnym powodem
wypatrywania lepszych wynikéw branzy budowlanej jest potrzeba odbudowy w zwigzku z trwajaca
powodzig na potudniu kraju.

Mieszkan w budowie wciagz powoli przybywa

Na pierwszy rzut oka sierpniowe dane z rynku mieszkaniowego zawieraja kilka stabych punktow,
jednak po doktadniejszym zbadaniu potwierdzajg, ze odbudowa po stronie podazowej dalej
postepuje.

Z jednej strony, w sierpniu oddano do uzytkowania jedynie 14,6 tys. mieszkan, czyli nie tylko najmniej
w tym roku, ale takze o 18% mniej niz w sierpniu 2023 r. Co wiecej, tempo wzrostu liczby
rozpoczetych budow spadto z 22,8% r/r w lipcu do 10,8% r/r w sierpniu i znalazto sie na najnizszym
poziomie od lipca ubiegtego roku.

Z drugiej strony, liczba mieszkan w budowie wzrosta z 829,1 tys. w lipcu do 834,4 tys. w sierpniu, a jej
dynamika przyspieszyta z 2,6% r/r do 3,2% r/r, co stanowi jej najwyzsze tempo wzrostu od marca
2022 r. Ponadto, dynamika wydanych pozwolen na budowe - cho¢ lekko przyhamowata - to
utrzymata sie na wysokim poziomie, 27,9% r/r. Wreszcie, szacowany przez nas wskaznik projektow
w toku zarejestrowat juz dwunasty z rzedu wzrost, z 72,5 pkt do 81,3 pkt.

Ogodtem, najnowsze dane wskazuja, ze odbudowa podazy na rynku mieszkaniowym dalej miarowo
postepuje.

Ceny skupu produktéw rolnych wkrétce przejda do wzrostéw w ujeciu r/r

W sierpniu ceny produktow rolnych uzyskiwane w skupie odbity 0 0,7% m/m co podniosto ich roczna
stope wzrostu z -5,5% r/r do -2,5% r/r. Takie zachowanie cen w skupie oznacza, ze podtrzymana
bedzie presja w gore na ceny zywnosci uwzgledniane przy wyliczaniu inflacji CPI. Przyspieszona
wegetacja w tym roku spowodowata, ze juz w sierpniu dokonat sie duzy spadek cen ziemniakow, o
31,5% m/m (w sierpniu 2023 r. byto to -14,0% m/m). O 5,8% potaniato zyto a o 3,8% trzoda
chlewna. Najwieksze wzrosty cen dotyczyty jeczmienia (6,5% m/m) i mleka krowiego (2,9% m/m).

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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe
starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji 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 wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgqce sie do przesztosci nie stanowig
gwarancji przysztych cen instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne
oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorqgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i
towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkg 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 istniejqce 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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Produkcja budowlano-montazowa
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