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Komentarz ekonomiczny

Sprzedaz nie dowiozta wyniku

Grzegorz Ogonek, tel. +48 22 534 19 23
grzegorz.ogonek@santander.pl

Sprzedaz detaliczna zaskoczyta negatywnie we wrze$niu. Zamiast realnego
wzrostu o 6,2% r/r jak zaktadat rynek, zobaczyliSmy 3,6%. To wynik nizszy od
najnizszej prognozy na rynku. Nasza prognoza wynosita 6,5%. Zatamanie w
sprzedazy samochoddéw zwigzane z wejsciem nowej normy spalinowej nie
wyjasnia w catosci tego spowolnienia. Wzrost funduszu ptac i nastroje
konsumentéw byty nieco stabsze we wrzedniu, ale generalnie wcigz wysokie,
dlatego nie odczytujemy wrzesniowego wyniku sprzedazy jako zapowiedzi
zatamania konsumpgji.

Sprzedaz detaliczna zaskoczyta negatywnie we wrze$niu. Zamiast realnego wzrostu o
6,2% r/r jak zaktadat rynek, zobaczylismy 3,6%. To wynik nizszy od najnizszej prognozy
na rynku. Nasza prognoza wynosita 6,5%. W ujeciu nominalnym sprzedaz detaliczna
wyhamowata z 9% r/r do 56% - jesli poming¢ kwieciert br. zaburzony efektem
Wielkanocy to jest to najstabszy odczyt od pazdziernika 2016 r.

Tak jak w innych krajach europejskich we wrze$niu wystapito zatamanie w sprzedazy
samochodéw - realnie o 4,3% r/r, po wzrostach o 11% i 16,7% w poprzednich
miesigcach - zwigzane z wejsciem nowej normy spalinowe] (za to sprzedaz w
poprzednich miesigcach na tym korzystata). Ale stabos$¢ wrzesniowego odczytu nie
ograniczyta sie do tego sktadnika. Po wytgczeniu sprzedazy aut realna dynamika
sprzedazy wyniosta 4,2% r/r wobec 6,1% poprzednio (ta dynamika nie byfa tak nisko od
wiosny 2016 r., jesli poming¢ zaburzony kwiecieh br.), a sprzedaz débr nietrwatych
4,4% r/r po 58% za sierpier. Dodatkowym obcigzeniem dla wyniku sprzedazy byta
wysoka baza w kategorii odziez i obuwie zwigzana z kwestiami pogodowymi (zimny
wrzesien 2017 r. spowodowat wzrost w tej kategorii o ponad 30% r/r).

Odczyty sprzedazy za wakacyjne miesigce byty catkiem dobre a sytuacja finansowa i
morale konsumentéw pozostajg generalnie bardzo wysokie (cho¢ same wrze$niowe
odczyty ptac, zatrudnienia i koniunktury konsumenckiej rozczarowaty). Podejrzewamy,
ze mogto wystapi¢ przesuniecie w czasie realizacji popytu i wrzesniowa stabo$¢ nie
musi zapowiadac¢ zatamania dotychczasowego trendu. Co wiecej, wskazniki nastrojow
dla sektora handlu detalicznego sygnalizowaty we wrze$niu istotng poprawe oczekiwan
co do przysztej sprzedazy i nowych zamdwier. Mimo to duze odchylenie wrzesniowego
wyniku sprzedazy od naszej prognozy ostabia nasze zatozenie, ze konsumpcja
prywatna utrzymata ok. 5-procentowe tempo wzrostu w 1 kw.
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Sprzedaz detaliczna (%r/r) - wkiady
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wyniknqgc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. 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 informadji, 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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