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Komentarz ekonomiczny

Z6tte i czerwone strefy a konsumpcja

Marcin Luzinski, +48 22 534 1885, marcin.luzinski@santander.pl

Na podstawie danych z kart nalezacych do klientéw Banku Santander
oszacowalismy, jak zmieniajg sie wydatki konsumpcyjne w powiatach objetych
z6ttym i czerwonym rezimem epidemicznym. Wyniki naszej analizy wskazuja, ze
w tych strefach wydatki konsumentow sg nizsze, w szczegélnosci na ustugi
gastronomiczne i w sklepach spozywczych. taczny spadek konsumpcji oceniamy
na 2,0-2,5% w z6ttych strefach i 3,5-4,0% w czerwonych. Na tej podstawie
szacujemy, ze rozszerzenie strefy czerwonej na caly kraj (bez uwzglednienia
dodatkowych restrykcji wprowadzonych od 17 pazdziernika) odejmie od wzrostu
PKB ok. 1,0-1,5 punktu procentowego w poréwnaniu do scenariusza, w ktérym
caty kraj jest ,zielony” i przy zatozeniu, ze taka klasyfikacja powiatéw utrzyma sie
do konca grudnia. To nie jest rownoznaczne ze zmiang naszej prognozy PKB na IV
kw. 2020, poniewaz w gre wchodzi jeszcze wiele innych czynnikéw: z jednej
strony mamy do czynienia z ograniczeniem dziatalnosci niektérych sektoréw (np.
gastronomii i obiektéw sportowych) oraz efektami posrednimi a z drugiej z dobra
kondycja sektora przemystowego i eksportu.

Na podstawie danych o sumie wydatkéw kartowych klientéw Banku Santander w
wybranych  kategoriach ~ sklepdw  przeprowadziliSmy analize  wydatkdw —w
poszczegdlnych powiatach. Bazowalismy na danych tygodniowych od poczatku roku do
momentu rozszerzenia restrykcji na caty kraj (10 pazdziernika). ZbudowaliSmy
ekonometryczne modele panelowe dla poszczegdlnych typdw sklepdw, by przyblizy¢
wplyw wprowadzenia zéttych i czerwonych stref na rézne kategorie wydatkdw.

Nizsze wydatki w zéttych i czerwonych strefach

Wedltug naszych szacunkéw, w powiatach w rezimie zéttym i czerwonym wydatki
konsumenckie sg nizsze niz w tych bez dodatkowych restrykcji. Nie zauwazyliSmy
negatywnego wptywu na wydatki na ksigzki i gazety, wyposazenie domu oraz drobne
ustugi (fryzjerzy, prawnicy, naprawy). WykryliSmy natomiast istotny statystycznie
negatywny wptyw na wydatki na gastronomie (spadek o 10-12% w strefach zottych, w
zaleznosci od postaci modelu i 13-15% w czerwonych) oraz w marketach spozywczych
(spadek o ok. 2% w strefach z6ttych i ok. 4% w czerwonych). Nieco mniej wiarygodne
wyniki dotyczg odziezy i obuwia (spadek o 4-8% w zOftych strefach i o 6-9% w
czerwonych), rekreacji (spadek o ok. 10% w zo6ttych i ponad 20% w czerwonych),
zdrowia (spadek o 2% w zottych i 4% w czerwonych), transportu (spadek o ok. 2% w
z0ttych i ok. 3% w czerwonych) oraz drobnych wydatkéw (spadek o 2-8% w zottych i ok.
6-8% w czerwonych).

Wyniki uzyskane na podstawie analizy wydatkéw z kart przektadamy na konsumpcje
prywatng w Polsce. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze nasze dane sg podzielone
wedtug typow sklepéw, z ktérych pochodzg, a nie wedtug typdw wydatkdw. Ponadto
koszyk konsumpcyjny przecietnego Polaka moze mie¢ ma inny sktad niz koszyk
wydatkow kartowych klientéw Santander Banku. Przede wszystkim, jest to inna
struktura demograficzna (np. z kart rzadziej korzystaja seniorzy), oraz przy niektérych
pfatnosciach rzadziej uzywa sie karty, a czesciej przelewu lub gotéwki (np. przy ptaceniu
rachunkéw lub czynszéw). Ponadto, przy duzej dezagregacji danych spada ich
wiarygodno$¢. Wszystkie te czynniki negatywnie przektadajg sie na jako$¢ oszacowania,
sugerujemy zatem traktowac je raczej jako przyblizenie rzedu wielkosci a nie dokfadne
wskazanie.

Szacujemy, ze wydatki konsumpcyjne w zéttych strefach sg o 2,0-2,5% nizsze niz w
strefach bez dodatkowych restrykcji, a w strefach czerwonych o 3,5-4,0%. Przy
zatozeniu, ze caly kraj pozostanie ,czerwony” do konca grudnia, od konsumpdji
nalezatoby odja¢ ok. 3,5% (bo w pierwszych tygodniach pazdziernika poziom restrykdji
byt nizszy), a od wzrostu PKB ok. 1,0-1,5 punktu procentowego w poréwnaniu do
scenariusza, w ktérym caty kraj jest ,zielony".

Szybka normalizacja po zniesieniu restrykgcji

Badalismy tez, co dzieje sie z wydatkami po powrocie powiatu do strefy zielonej.
Chcielismy sprawdzi¢ czy wydatki mocno odbijajg, zeby powetowac straty, czy moze
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pozostajg obnizone przez diuzszy czas. Wyglada na to, ze nie ma dodatkowych efektéw -
wydatki po prostu ulegajg normalizacji juz w pierwszym tygodniu powrotu do zielonej
strefy. Nie wida¢ ani nadrabiania zaleglych zakupdw, ani ostroznos$ciowego utrzymywania
wydatkéw na nizszym poziomie.

Ryzyko dla prognoz

Nasze szacunki opierajg sie o dane sprzed rozszerzenia restrykcji na caty kraj oraz ich
zaostrzenia, a zatem przyjeliSmy zatozenia, ze reakcje konsumentéw bedg takie same. Czy
tak sie stanie? Z jednej strony ostrzejsze restrykcje mogg wzmocni¢ negatywny efekt, dos¢
oczywiste jest, ze spadek wydatkéw bedzie mocniejszy w zamknietych sektorach
gospodarki, np. w gastronomii. Dtugi czas wystepowania restrykcji bedzie przektadat sie na
sytuacje rynku pracy, co moze obniza¢ site nabywczg konsumentdw. Z drugiej strony,
rozszerzenie restrykcji na caty kraj moze ostabi¢ ujemng reakcje konsumentéw, bo ich
powszechnos¢ moze zmniejsza¢ che¢ obywateli do ich przestrzegania. Wreszcie: nie
wiemy ani jak dlugo utrzymaja sie restrykcje, ani w jaki sposéb beda zaostrzane lub
luzowane. Dodatkowo, analizowalismy tylko wptyw na konsumpcje, a kanaty oddziatywania
pandemii na wzrost sg tez inne, chociazby poprzez eksport, inwestycje, nastroje
przedsiebiorcow czy kwarantanny.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji 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 doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwengji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spéti zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkqg
wymieniong w tej publikacji. 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 Zze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacdji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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