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Komentarz ekonomiczny
Niska baza podbita wyniki sprzedazy i produkgji

Marcin Luzinski, +48 22 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, +48 22 534 18 84, grzegorz.ogonek@santander.pl

Sprzedaz detaliczna wzrosta w kwietniu o 21,1% r/r, mniej wiecej zgodnie z
naszymi oczekiwaniami (21,4% r/r) i ponizej oczekiwan rynkowych na 28,5% r/r.
W poréwnaniu do kwietnia 2019 r., w kwietniu 2021 r. sprzedaz detaliczna spadta
0 6,2% po wzroscie 0 5,1% w marcu, z powodu zamkniecia centréw handlowych
w potowie marca oraz efektu Swigt Wielkanocy. Produkcja przemystowa wzrosta
w kwietniu o 44,5% r/r przy ogromnej pomocy ze strony efektu statystycznego
niskiej bazy. Wynik byt zblizony do oczekiwan naszych i rynkowych. Problemy
podazowe w pewnym stopniu odbity sie negatywnie na wynikach, ale nie byty na
tyle silne, zeby zaburzy¢ trend w produkgcji. Duze firmy pokazaty rekordowo
wysokie wyniki finansowe w | kw. br., wystapito odbicie w przychodach i w
inwestycjach. Srodowisko biznesowe pozostaje pozytywne.

Sprzedaz detaliczna poprawita sie w ujeciu rocznym, ale ostabita wobec 2019

Sprzedaz detaliczna wzrosta w kwietniu o 21,1% r/r, mniej wiecej zgodnie z naszymi
oczekiwaniami (21,4% r/r) i ponizej oczekiwar rynkowych na 28,5% r/r. O ile roczna
stopa wzrostu wyglada imponujaco, to jednak jest to poktosie niskiej bazy z kwietnia
2020 r., kiedy kraj byt w stanie gtebokiej hibernacji. Dlatego poréwnujemy dane z
analogicznymi miesigcami 2019 r., co pozwala czesciowo unikng¢ efektéw bazy. W
poréwnaniu do kwietnia 2019 r., w kwietniu 2021 r. sprzedaz detaliczna spadfa 0 6,2%
po wzroscie 0 5,1% w marcu.

Ujemnie na kwietniowa sprzedaz dziafaty dwa czynniki: zamkniecie centréw
handlowych w potowie marca oraz termin swigt Wielkanocy (2021: 4 kwietnia, 2019: 21
kwietnia), co sprzyjato przenoszeniu zakupdw spozywczych na marzec. Wynikiem tych
dwdch czynnikéw byto mocne pogorszenie danych z kategorii powigzanych z centrami
handlowymi, tj. odziezy i obuwia (-36% wobec kwietnia 2019 z -3% w marcu) oraz
mebli/sprzetéow RTV i AGD (-9% wobec kwietnia 2019 z +15% w marcu) oraz tych
powigzanych ze sprzedazg zywnosci: sama zywnos¢ (-8% wobec kwietnia 2019 z +5% w
marcu) oraz w niewyspecjalizowanych sklepach (+28% wobec kwietnia 2019 iz +37% w
marcu).

Wznowienie restrykcji wsparto sprzedaz internetowa, ktéra podskoczyta do 10,8%
catosci w kwietniu z 9,5% w marcu. Sprzedaz internetowa w cenach biezgcych wzrosta
0 6,2% m/m pomimo spadku tgcznej sprzedazy o 6,7% m/m. Najwyrazniejsze wzrosty
zarejestrowane w odziezy i obuwiu oraz sprzetach gospodarstwa domowego.

Spodziewamy sie poprawy sprzedazy detalicznej w maju (w poréwnaniu do 2019 r.,
podczas gdy roczna stopa wzrostu moze pojs¢ w dof), gdyz w tym miesigcu doszto do
poluzowania restrykgcji epidemicznych. Uwazamy, ze sprzedaz bedzie miata sie dobrze
w najblizszych miesigcach, gtéwnie ze wzgledu na dobrg sytuacje rynku pracy.

Produkcja przemystowa wcigz wyraznie powyzej poziomu sprzed pandemii

Produkcja przemystowa wzrosta w kwietniu o 44,5% r/r przy ogromnej pomocy ze
strony efektu statystycznego niskiej bazy (-24,6% r/r w kwietniu 2020 r. - najgorszym
miesigcu dla przemystu podczas pandemii). Kwietniowy odczyt jest dos$¢ bliski
oczekiwaniom rynkowym (+45% r/r) i naszym szacunkom (+43,6% r/r). W ujeciu
odsezonowanym produkcja spadta 0 0,4% m/m, ale jej poziom byt wcigz o 6,3% wyzszy
niz w miesigcu poprzedzajacym pandemie.

W poréwnaniu z kwietniem 2019 r. wida¢ wzrost produkgcji ogétem o ok. 9%. W tych
czesciach sektora przemystowego, ktére skorzystaty ze strukturalnych zmian w popycie
wywotanych pandemig (elektronika, urzadzenia elektryczne) stopa wzrostu wobec
kwietnia 2019 r. wyniosta blisko 50%, za to w przemysle motoryzacyjnym byfa bliska
zeru (w trakcie kwietnia br. wiadomo nam o przynajmniej jednej fabryce aut, ktéra
miata przestdj przez brak dostaw niezbednych komponentéw).

Produkcja konsumpcyjnych débr trwatych byta wyzsza o 28,1% niz w kwietniu 2019 r.,
produkcja doébr posrednich o 17,1%, dobra inwestycyjne o 2,7%. Podobnie jak w
poprzednich cyklach koniunkturalnych, wraz z postepujacym odbiciem w Europie polski
przemyst dostarczajacy débr posrednich odnotowuje zwiekszony popyt. Popyt na
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dobra inwestycyjne jest jeszcze relatywnie staby, ale ten skiadnik moze dostarczac

wiekszego wktadu do wzrostu produkcji ogétem dopiero na pdZniejszym etapie ozywienia. Wyniki finansowe firm zatrudniajacych 50+

Produkcja przemystowa 20 1
50 - %rir - 55000
45 4 F 135
40 4 ——% r/r (wyr.sezon.) | 130 15 4
35 | =—2015=100 (wyr.sezon.), prawa 0$ | 125 L 35000
30 10 1
2 L 120
20
15 L 115 54 - 15 000
10
5 [ 1 0 -
: e 4 TEEEL EREEEEL ! Ra
-5~ <: 2100 5—l\—l\—|\—|\—| R R R R R R IE
-10 © El -7
-15 = L 95 Wyniki finansowe brutto, min
20 2k, prawa 0% - -25000
-25 L 90 -10 +—— Przychody, % rir, lewa 0$
Zrédho: GUS, Santander Koszty, % rfr, lewa 0$
Z kwietniowych danych przemystowych wyczytujemy, ze Srodowisko biznesowe pozostaje 15 - 45000
sprzyjajace. Problemy podazowe w pewnym stopniu odbity sie negatywnie na wynikach, Zrédio: GUS, Santander
ale nie byly na tyle silne, zeby zaburzy¢ trend w produkcji. W kolejnych miesigcach
dynamika produkdji nadal bedzie pod wptywem efektu bardzo niskiej bazy (majowy odczyt Inwestycje firm 50+ a inwestycje w
moze wynies¢ ok. 25% r/r, czerwcowy moze wcigz przekracza¢ 10%), ale w Il pot. br. tempo gospodarce tacznie, % r/r
moze opas¢ srednio do ok. 5% lub nawet nizej.
I . . . . . 25 -
Wyniki finansowe duzych firm rekordowe w | kw., inwestycje w gére
Wyniki finansowe firm zatrudniajacych 50 i wiecej oséb za | kw. 2021 byly zdecydowanie 20 -
optymistyczne. Przychody wzrosty 0 10,4% r/r (a 0 15,1% wobec | kw. 2019 r.), podczas gdy
wyniki finansowe brutto wyniosty 57,5 mld zt i znalazly sie na rekordowym poziomie po 15 1
wzroscie 0 140,6% r/r i 79,1% wobec | kw. 2019 r. Marza finansowa brutto wyniosta 6,6% i
byta najwyzsza od 10 lat. Te dane potwierdzaja nasze wczesniejsze obserwacje, ze polskie 10 1
firmy przetrwaty pandemie w dobrej formie, co jest pozytywnym sygnatem dla perspektyw 5
rynku pracy i inwestycji.
Co ciekawe, inwestycje w najwiekszych firmach odbity 0 4,6% r/r w | kw. 201 ze wzgledu na LT o Ssananan
wyzsze naktady na srodki transportu (+30,6% r/r) i maszyny (+8% r/r), podczas gdy naktady 5&, g g g g
na budowle obnizyly sie o 7,9% r/r. Szczegbtowe dane pokazujg, Ze liczby dotyczace IR R
inwestycji s3 mieszane, bo mocnej poprawie w zarzadzeniu rynkiem nieruchomosdi,
transporcie i magazynowaniu, budownictwie i IT towarzyszy spadek naktadéw w -10 1
przetworstwie czy handlu. W kazdym razie, uwazamy, ze dane sugerujg zblizajace sie
odbicie w tgcznych inwestycjach w gospodarce. 15
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