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Komentarz ekonomiczny

Sprzedaz detaliczna odzyta pod koniec roku

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

W listopadzie, sprzedaz detaliczna wzrosta o 52% r/r w ujeciu realnym,
przebijajgc prognoze rynkowa (3,9%) i nasza (4,3%). Przypisujemy tak dobry
wynik wzmozonej aktywnosci zakupowej przed Swietami. W grudniu nastgpit
dalszy spadek indekséw koniunktury gospodarczej w Polsce. Syntetyczny indeks
koniunktury obnizyt sie do 99,7 pkt, schodzac ponizej wieloletniej Sredniej 100
pkt po raz pierwszy od trzech lat (wskaznik dla przemystu i ustug w dot,
budownictwo i sprzedaz detaliczna w gére).

Sprzedaz detaliczna zdotata wreszcie istotnie przebi¢ oczekiwania

W listopadzie, sprzedaz detaliczna wzrosta o 52% r/r w ujeciu realnym, przebijajac
prognoze rynkowa (3,9%) i nasza (4,3%). W ujeciu nominalnym wzrost wynidst 5,9% r/r
wobec oczekiwan rynkowych 4,8% | jest to pierwsze istotne pozytywne zaskoczenie od
kwietnia. Przypisujemy tak dobry wynik wzmozonej aktywnosci zakupowe] przed
Swietami - silniejszej niz rok temu z uwagi na wyplaty dodatkowych $wiadczen
socjalnych w tym roku (rozszerzenie 500+ w lipcu).

Kategorie, ktére najbardziej zaskoczyty nas w goére to: ,sprzedaz w pozostatych
niewyspecjalizowanych sklepach” (ktérg utozsamiamy z obrotem w sieciowych
marketach) ze wzrostem o 13,6% r/r, drugim najwyzszym w tym roku; “meble, RTV,
AGD" - kategoria zdotata przyspieszy¢ do 11,9% r/r pomimo silnie negatywnego efektu
bazy; prasa i ksigzki oraz kosmetyki i leki, ktére mozna uznac za kategorie prezentowe.

Sprzedaz detaliczna débr trwatych byta 0 6,7% wyzsza niz rok temu (poprzednio 6,9% a
Srednia Il kw. wyniosta 11%). Sprzedaz débr nietrwatych wzrosta o 3,9% r/r wobec
3,2% poprzednio i przy $redniej za okres I-lll kw. réwnej 3,8%

Wedtug nas jeszcze przez kilka kwartatéw gospodarstwa domowe bedg w stanie
pokazywac solidny wzrost konsumpcji dzieki silniejszym transferom socjalnym a wbrew
stabngcemu wzrostowi realnego funduszu pfac i obnizajgcym sie wskaznikom
koniunktury konsumenckiej.

Nastroje w biznesie znowu w dét

W grudniu nastapit dalszy spadek indekséw koniunktury gospodarczej w Polsce.
Syntetyczny indeks koniunktury obnizyt sie do 99,7 pkt, schodzac ponizej wieloletnigj
$redniej 100 pkt po raz pierwszy od trzech lat. Znaczaca poprawa zagregowanego
wskaznika ocen biezacych z pazdziernika wyparowata po dwdch miesigcach spadkow.
Indeks oczekiwan pozostat ponizej poziomu 100 pkt trzeci miesigc z rzedu.

Za pogorszenie gtéwnego indeksu wobec poprzedniego miesigca odpowiadaty gtéwnie
ustugi (stabszy popyt, indeks najnizszy od siedmiu lat) i przemyst (gorsze nowe
zamowienia, ale lekka poprawa oczekiwanej produkgji). Indeks dla budownictwa
pozostat stabilny na poziomie wyraznie powyzej dtugoterminowej sredniej (111,9 pkt), a
nastréj w handlu detalicznym poprawit sie nieco pod wptywem biezacej sprzedazy.

Grudniowy zestaw wskaznikdéw koniunktury jak na razie wpasowuje sie w nasz
scenariusz stopniowego dalszego spowolnienia gospodarczego w Polsce..
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikadji 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 biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdétkq
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 krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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

& Santander Bank Polska S.A.



