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Komentarz ekonomiczny

Zatamanie sprzedazy i indeksow koniunktury

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

Sprzedaz detaliczna w cenach statych spadta w marcu o 9% r/r, podczas gdy
rynek spodziewat sie spadku o 5,2% r/r a my o 4,2% r/r. Wiele kategorii doznato
ogromnego spadku sprzedazy w zwigzku z ogtoszeniem lockdownu, a dodatkowe
wydatki na zywnos$¢ i leki w niewielkim stopniu wsparty tagczny wynik. Naszym
zdaniem nastepne miesigce pokazg jeszcze wieksze spadki sprzedazy detaliczne;j.
Kwietniowy zestaw wskaznikéw koniunktury GUS byt pierwszym obejmujacym
okres po ogtoszeniu restrykcji epidemicznych. Wszystkie wskazniki sektorowe
znalazty sie od razu duzo ponizej miniméw odnotowanych podczas globalnego
kryzysu finansowego.

Sprzedaz detaliczna w cenach statych spadfa w marcu o 9% r/r, w obliczu epidemii i
zwigzanych z nig ograniczen na dziatalno$¢ sklepdw. Rynek spodziewat sie spadku o 5,2% r/r
amyo4,2%r/r.

Sprzedaz w zakresie dobr trwatego uzytku spadta o 25% r/r przy czym sprzedaz
samochoddw o ponad 30% (duzo nizsza byla tez konsumpcja paliw). Sprzedaz obuwia i
odziezy byta nizsza r/r o 50%. Jednoczes$nie wyniki sprzedazy zywnosci i lekéw byty wzglednie
dobre, ale nizsze od naszych oczekiwan (liczylismy, ze budowanie zapaséw zywnosci o
dtuzszym terminie przydatnosci przez gospodarstwa domowe mocniej podbije wzrost w tej
kategorii) oraz od dynamiki odnotowanej w lutym. Byly to tez jedyne dwie kategorie z
istotnym wzrostem rocznej dynamiki deflatoréw sprzedazy detaliczne;j.

GUS podat, ze udziat sprzedazy przez internet wzrést w marcu do 8,1% z 5,6%, co implikuje,
ze warto$¢ zakupow dokonywanych tym kanatem wzrosfa o ponad 50% m/m.

Naszym zdaniem nastepne miesigce pokazg jeszcze wieksze spadki sprzedazy detalicznej niz
juz odnotowane -9% r/r z marca. Dla poréwnania, jej najwiekszy odnotowany spadek w
trakcie globalnego kryzysu finansowego to -4% r/r. Jedyny przypadek kiedy miat miejsce
wiekszy spadek r/r byt w kwietniu 2005 r. (efekt bazy po masowych zakupach na zapas
realizowanych w miesigcu przed wejsciem Polski do UE w maju 2004 r.).

Indeks nastrojéw w biznesie obliczany przez GUS zatamat sie w kwietniu i spadt w jednym
ruchu znacznie ponizej miniméw osiggnietych w trakcie globalnego kryzysu finansowego. Z
punktu widzenia metodologii badania (dane zbierane s3 do 10-tego dnia miesigca) jest to
pierwszy odczyt ujmujgcy szok wywotany przez koronawirusa. Najwieksze pogorszenie
nastrojow (o 60 pkt w skali +/-100 pkt) odnotowano w przypadku hoteli i restauracji. Inne
sektory zanotowaty spadek o 40-50 pkt. Dla wiekszosci sektoréw indeksy biezacej oceny
sytuacji spadly o 20-30 pkt (ustugi finansowe, telekomunikacyjne i handel hurtowy
zanotowaty mniejsze spadki), a sektorowe indeksy oczekiwar o ok. 60 pkt.

GUS zapytat tez firmy o kwestie zwigzane z koronawirusem:

Respondenci uznali, ze w zwigzku z epidemig stabilnos¢ ich firmy jest zagrozona w 17%
(przemyst) do 36% (transport) przypadkéw, a kolejne 45-56% deklaruje powazne
konsekwencje epidemii dla ich dziatalnosci. Wréd hoteli i restauracji 66% z nich obawia sie o
stabilnos¢ firmy. Dane ponizej nie uwzgledniajg tego szczegdlnie dotknietego sektora, gdzie
wskazania byty duzo bardziej negatywne).

Dostepnos¢ kadr spadfa w kwietniu o 13-18% (w zaleznosci od sektora) z powodu
nieplanowanych urlopéw, opieki nad dzieckiem lub innymi czionkami rodziny. Dalszy ubytek
0 4-11% zatdg to nieobecnosci spowodowane kwarantanng lub innymi ograniczeniami
zwigzanymi z epidemia.

Przedsiebiorstwa raportowaty, ze w kwietniu obciety swoje zaméwienia u dostawcéw o 22-
39%, podczas gdy zamdwienia ich klientéw spadly o 26-38%. Plany inwestycyjne zostaty juz
obnizone 0 30-40% w poréwnaniu z poczatkiem roku.

Problemy z zatorami ptatniczymi zagrazajace przezyciu firm zostaly zasygnalizowane przez
10-20% respondentéw, podczas gdy 30-42% z nich wskazywato na powazne ryzyka z tym
zwigzane. W czasie przeprowadzania ankiety rzadowe $rodki pomocy ptynnosciowej nie byty
jeszcze wyptacane.
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Raport GUS nt. nastrojéw w biznesie wskazuje, ze gospodarka stoi w obliczu odmiennego
kryzysu niz pozostate zaburzenia koniunktury w potransformacyjnej historii Polski i ze duzo
zalezy od sprawnego dystrybuowania srodkdéw pomocowych.

GUS zrewidowat dane o PKB za lata 2018-2019. Wzrost gospodarczy w kazdym kwartale 2018
r. zostat podniesiony o 0,2pp, a Ill kwartat 2019 zrewidowano w gére o 0,1pp. W IV kw. 2019
dynamika ogétem pozostata bez zmian, ale mocno zmienita sie jej struktura: wzrost popytu
krajowego, ktory juz wczesniej byt zaskakujgco staby (2,2% r/r) obnizono do 1,3% r/r (najmniej od
szesciu lat), natomiast w tej samej skali zwiekszono wkiad eksportu netto do PKB (wyzszy wzrost
eksportu, mocniejszy spadek importu). Rewizja w dét popytu krajowego wynikata w catosci z
mniejszej zmiany zapasow. Wktad konsumpcji do PKB nie zmienit sie, a wzrost inwestycji
zrewidowano z 4,9% na 6,1% r/r, wobec 4,6% r/r zanotowanych w IIl kw.

Optymistycznym wnioskiem, ktéry mozna wysnuc z tej rewizji danych jest taki, ze polska
gospodarka byta w stanie szybko wyciggnac korzysci z poprawy koniunktury za granica tuz przed
wybuchem pandemii (juz wstepna publikacjia PKB za IV kw. 2019 r. zaskoczyta pozytywnie
poprawg eksportu netto, ktéra teraz zostata jeszcze zrewidowana na plus). To daje nadzieje, ze
kiedy zakonczy sie szok w popycie zewnetrznym zwigzany z Covid-19 Polska ponownie
relatywnie szybko zacznie korzysta¢ z poprawy klimatu za granica.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna
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 bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. 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 ktérgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spéti zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
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 obowiqzuje ochrona
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