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Dekompozycja wzrostu sprzedazy detalicznej,
Sprzedaz detaliczna okazata sie dos¢ staba w grudniu, z realnym wzrostem o 1,9% r/r, % r/r

gdy rynek liczyt na ok. 4%. Sprzedaz dobr trwatych pozostata jednak solidna a nastroje
konsumentéw w styczniu poprawity sie. Nadal uwazamy, ze pod wzgledem wzrostu
konsumpgcji prywatnej 2025 r. bedzie zblizony do 2024 r. z wynikiem ok. 3%.
Pozytywnym zaskoczeniem okazata sie produkcja budowlana, ograniczajaca w grudniu 103.0 - I

103.5 +

roczny spadek do 8%. Do tego w grudniu mieliSmy pierwszy od pieciu miesiecy wzrost
mieszkan oddanych do uzytku. W grudniu ceny skupu produktow rolnych podskoczyty az 1025 | [
0 4,7% m/m a ich przyspieszenie trwa juz pie¢ miesiecy - to stwarza ryzyko w gore dla I
inflacji cen zywnosci w 2025 r.
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Sprzedaz detaliczna wzrosta o niecate 2% zamiast o ok. 4%
Po zaskakujgco mocnym listopadowym odczycie, sprzedaz detaliczna rozczarowata w 101.5 3 ‘ :8‘ E‘ '5‘ o ‘ g‘ a %“ g‘g ‘ 3
grudniu, rosnac o 1,9% r/r w cenach statych wobec oczekiwan na poziomie ok. 4% (mediana o § 2 g g g 2 % = *g E
rynkowa 3,9% r/r, nasz szacunek 4,3%). Wyhamowanie realnego wzrostu sprzedazy z 3,1% S 3 © S g g = N o
r/r w listopadzie miato miejsce pomimo silnego wsparcia ze strony statystycznego efektu :._’) % g o &
bazy - w grudniu 2023 r. sprzedaz detaliczna zapadta sie o 2,3% r/r. W ujeciu g‘ = Z}
odsezonowanym sprzedaz detaliczna obnizyta sie w grudniu 2024 r. o 1,3% m/m po -GE’ %
podejsciu w listopadzie 0 1,0% m/m. L £
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Spadek rocznej dynamiki sprzedazy detalicznej wynikat gtownie ze stabego odczytu
sprzedazy zywnosci, -4,3% r/r. Gdyby nie ta jedna kategoria wynik bytby zblizony do Sprzedaz detaliczna w gtéwnych kategoriach,
poprzedniego. Samochody, paliwa, leki i kosmetyki rowniez znaczgco zmniejszyty swoj % r/r
wktad we wzrost ale ich wptyw zostat zniwelowany przez przyspieszenie w pozostatej 15 -
sprzedazy w niewyspecjalizowanych sklepach (tj. sieciach handlowych), odziezy i obuwiu, a Dobra trwate
takze sprzedazy w wyspecjalizowanych punktach. Kategorie débr trwatego uzytku tacznie 10 | Pozostate

Ogdtem

wykazaty wzrost 0 9,2% r/r, mniejszy niz w listopadzie (11,8% r/r), ale dostateczny, zeby
$redni wzrost w IV kwartale przekroczyt 10% r/r. Dobra nietrwate wzrosty o 0,2% r/r, po
wzroscie 0 0,8% r/r w listopadzie.

Okres $wiagteczny moze nie by¢ idealnym czasem na ocene sity popytu konsumpcyjnego.
Wyglada na to, ze zakupy Swigteczne mogty zostac¢ nieco przyspieszone, co pomogtoby
ttumaczy¢ pozytywna listopadowa niespodzianke w danych. Ozywienie sprzedazy
detalicznej jakie miato miejsce w | pot. 2024 r. powoduje, ze w kolejnych odczytach raczej
nie zobaczymy dynamik rocznych systematycznie przekraczajgcych zero, pomimo
trwajacego wzrostu realnych dochodoéw gospodarstw domowych. Spodziewamy sie, ze
konsumpcja prywatna pokaze w 2025 r. ok. 3% wzrostu w ujeciu realnym, blisko
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oczekiwanego przez nas wyniku na poziomie 3,0% za rok ubiegty. N ® ® o ¥ ¥ ¥ <
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Zrédto: GUS, Santander
Produkcja budowlano-montazowa byta jedynym prawdziwie jasnym punktem w

grudniowym zestawie danych ekonomicznych. Produkcja w tym sektorze spadta o 8% r/r, co

byto wynikiem znacznie powyzej konsensusu rynkowego (-11,6% r/r) i doé¢ zblizonym do Departament Analiz Ekonomicznych:
naszej prognozy (-8,7% r/r). Wyréwnana sezonowo produkcja budowlano-montazowa
wzrosta o 5,8% m/m, pokazujac drugi z rzedu miesigc wyraznego ozywienia aktywnosci
budowlanej po niemal roku zastoju w tym sektorze. Najwiekszy miesieczny wzrost produkgji
odnotowano w firmach zajmujacych sie inzynierig ladowa i wodng oraz robotami
specjalistycznymi, podczas gdy budowa budynkédw pozostawata w tyle. Postrzegamy to jako
sygnat, ze cykl inwestycyjny zwigzany z wykorzystaniem srodkéw z UE prawdopodobnie
zaczat nabierac tempa na przetomie roku.
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Produkcja budowlano-montazowa, %r/r, struktura wzrostu
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Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania znowu zaczeta rosna¢

Wedtug grudniowych danych z rynku mieszkaniowego w ubiegtym roku oddano do
uzytkowania 199,9 tys. mieszkan, okoto 9,3% mniej niz w 2023 r., zgodnie z naszymi
przewidywaniami. W samym grudniu liczba oddanych do uzytkowania mieszkan wyniosta 21,2
tys., co stanowi jej pierwszy wzrost w ujeciu rocznym od pieciu miesiecy, o 1,8% r/r.

Cho¢ w ubiegtym roku liczba ukoniczonych mieszkan byta sporo nizsza niz w 2023 r., to
aktywnos¢ po stronie podazowej rynku mieszkaniowego ulegta wyraznej poprawie - liczba
wydanych pozwolen na budowe wzrosta o 20,6%, a liczba rozpoczetych budéw o 23,7%. Co
wiecej, na koniec roku szacowana liczba mieszkan w budowie byta o 4,1% wyzsza niz w
grudniu 2023 r.

Z drugiej strony, dane za ostatni kwartat sugeruja, ze wzrost aktywnosci ulega spowolnieniu.
Tempo wzrostu liczby wydanych pozwolen na budowe spadto z okoto 24,0% r/r w 11§ 23,7% r/r
Il kw. do okoto 5,0% r/r w IV kw., a tempo wzrostu liczby rozpoczynanych budéw spowolnito z
32,6% r/r w Il kw. i 10,9% r/r w Il kw. do 4,2% r/r w IV kw. Nie zmienia to jednak naszych
oczekiwan, ze liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w 2025 r. bedzie wyzsza nizw 2024 r.

Koniunktura konsumencka w gére w styczniu

W styczniu wskaznik nastrojéw konsumentow opisujacy biezacg sytuacje wzrdst o 1,6 pkt, do
-15,1 pkt, najwyzszego poziomu od wrzesnia ubiegtego roku. Jest on obecnie o 1,0 pkt powyzej
swojej dtugoterminowej $redniej. Zagregowany wskaznik oczekiwan konsumentow rowniez
wzrost o 1,6 pkt, do -9,9 pkt, najwyzszego poziomu od wrzesnia i pobit swojg dtugoterminowa
srednig o ponad 8 pkt.

Zachowanie tych wskaznikdw to dla nas pozytywne zaskoczenie - spodziewalismy sie dalszej
stopniowej erozji nastrojow. Najbardziej pozytywnie zaskoczyt nas wzrost wskaznikéw
dotyczacych pogladéw konsumentéw na gospodarke - jej biezace i oczekiwane wyniki -
pomimo globalnej niepewnosci politycznej i geopolitycznej, a takze odbicie wskaznika
bezpieczenstwa zatrudnienia do najwyzszego poziomu od pieciu miesiecy, po tym jak wyniki za
poprzednie miesigce pokazywaty narastanie obaw.

Ceny skupu produktow rolnych w gére, mleko najdrozsze od dwoch lat

W grudniu ceny skupu produktéw rolnych podskoczyty o 4,7% m/m i byta to najwieksza
miesieczna zmiana od pierwszej potowy 2022 r. W ujeciu rocznym dynamika cen wzrosta do
9,6% r/rz 3,5% r/r w listopadzie. Tendencja wzrostowa jest juz widoczna piaty miesiagc z rzedu.
Najmocniejsze wzrosty cen zarejestrowano w przypadku ziemniakéw, kukurydzy, mleka i zyta.
Mocny wzrost cen w skupie bedzie przektadat sie na ceny detaliczne i oznacza ryzyko w gore
dla prognoz cen zywnosci w 2025 r.
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Statystyki rynku mieszkaniowego, sumy za 12
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Wskazniki koniunktury konsumenckiej, pkt
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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 stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkq 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 krajow, 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 11 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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