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Komentarz ekonomiczny
Gdzie ten popyt odtozony?

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

Nasza analiza danych o sprzedazy detalicznej, obrotach w handlu detalicznym i
wydatkach kartowych pokazuje, ze materializacja popytu odtozonego, czyli
tymczasowo zwigkszonych zakupéw po mocnym spadku w okresie zamkniecia
gospodarki, nie byta powszechna w 2020 r. Pojawienia sie tego typu popytu
mozna doszukac sie tylko w nielicznych kategoriach wydatkowych. Potencjat do
ujawnienia sie popytu odtozonego moze by¢ nieco wiekszy w przysztosci, kiedy
zaszczepienie odpowiednio duzej czesci populacji pozwoli na bardziej trwate
wyeliminowanie niepewnosci. Jednak to wcigz dotyczy¢ bedzie raczej towarow i
ustug stanowigcych relatywnie maty wycinek gospodarki. Wydaje sie wiec, ze
trudno oczekiwa¢, aby popyt odtozony byt gtéwnym czynnikiem odbicia wzrostu
PKB w 2021 r. zwiaszcza, ze czes¢ tego popytu, ktéry do tej pory mozna byto
zaobserwowac¢, mogta by¢ skutkiem pojawienia sie nowych potrzeb zwigzanych z
czestszg obecnoscig w miejscu zamieszkania. Nie oznacza to jednak, ze jestesSmy
pesymistami co do perspektyw konsumpcji prywatnej. Uwazamy, ze do mocnego
odbicia wystarczajgca bedzie nawet normalizacja popytu, czyli powrdt do
przedpandemicznego trendu. A to naszym zdaniem bedzie mozliwe przede
wszystkim ze wzgledu na dobrg sytuacje finansowg gospodarstw domowych.

Skad moze sie wzig¢ popyt odtozony?

Epidemiczne restrykcje, w tym zamkniecie sklepdw i ograniczenie mobilnosci
konsumentéw, wptynety ujemnie na popyt konsumpcyjny. W Il kw. 2020 r. konsumpcja
prywatna byfa o 10,8% nizsza niz rok wczesniej. W Il kw. poprawifa sie i nieznacznie
przebifa poziom sprzed roku, ale w IV kw. prawdopodobnie znowu spadta (z danych
rocznych wynika -3% r/r). Ograniczenie konsumpcji byto na tyle mocne, ze przetozyto
sie na znaczny wzrost stopy oszczednosci. Jednoczesnie dochody gospodarstw
domowych nie tylko nie spadty, ale wrecz przy$pieszyty (por. wykres 1). Wg kwartalnych
rachunkéw finansowych aktywa finansowe netto sektora gospodarstw domowych
wzrosty w trzech pierwszych kwartatach 2020 r. o ok. 200 mld zt - o mniej wiecej tyle,
co przed pandemig zwiekszaty sie zwykle w dwa lata. Mozna zatem postawic teze, ze
mimo najwiekszego od lat kryzysu w gospodarce sytuacja finansowa gospodarstw
domowych poprawita sie. W zwigzku z tym ws$rdd ekonomistéw pojawity sie
oczekiwania, ze wraz z luzowaniem restrykcji pojawia sie bedzie tak zwany popyt
odtozony, czyli konsumenci beda dokonywali zwiekszonych zakupdw, aby
zrekompensowac¢ niemoznos¢ ich dokonywania w okresie zamkniecia gospodarki.
Postanowilismy zbada¢ to zjawisko na podstawie danych o sprzedazy detalicznej,
obrotach w handlu detalicznym i transakgji kartowych za 2020 r. Celem tej analizy jest
zidentyfikowanie branz, w ktérych doszto juz do tej pory do realizacji odtozonego
popytu oraz proba skwantyfikowania jego sity.

Konstrukcja wskaznika

Dla poszczegélnych kategorii wydatkdéw policzylismy indeks sprzedazy detalicznej w
kolejnych miesigcach w2020 r. i w latach 2017-2019 r. Uzyskane indeksy
znormalizowaliémy tak, aby dla kazdego roku $rednia w styczniu i lutym byta réwna
jednosci. Nastepnie dla poszczegdlnych miesiecy 2020 r. obliczyliSmy wskaznik, ktéry
skladat sie z sumy zakupéw w 2020 z danego i poprzedzajgcych miesiecy oraz z
usrednionej sumy zakupéw w kolejnych miesigcach z lat 2017-2019 r. W kolejnym kroku
wskaznik dla 2020 r. podzieliliSmy przez Srednig catoroczng sprzedaz z lat 2017-2019.

Wynik obliczen dla danych o sprzedazy detalicznej pokazujemy na wykresie nr 2. Jak go
interpretowac? Utrzymywanie sie wskaznika w okolicy jednosci oznacza, ze sprzedaz
detaliczna w 2020 r. zachowywata sie podobnie jak przecietnie w latach 2017-2019.
Spadek wskaznika oznacza, ze dany miesigc byt stabszy niz $rednio w 2017-2019,
wzrost - ze mocniejszy. Warto$¢ 0,90 oznacza, ze jesli po danym miesigcu sprzedaz
bedzie zachowywata sie tak samo jak $rednio w latach 2017-2019, to wczesniejsze
miesigce byty na tyle stabe, ze catoroczny wynik i tak bedzie 10% ponizej ,normalnego”.
Popytu odfozonego wypatrujemy w branzach, w ktérych wskaznik poczatkowo spadt, a
potem odbit sie.
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Wykres 1. Stopa oszczednosci i wzrost
dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych, $rednia za 4 kwartaty

12 4

Stopa oszczedzania

e Dochody do dyspozyc;ji

T T T T T T T T
N ® T O © N~ O O O
- < = ¥ - = - ¥ &
N N N N N N N N N
N & N A\ N A\ = N &
2 2 2 2 2 2 2 2 2
Zrédio: GUS, Eurostat, Santander

Wykres 2. Wskaznik relatywnej sity
sprzedazy detalicznej wg dziatéw, dane
miesieczne
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Zachowanie sprzedazy detalicznej

Nasza analiza wskazuje, ze w wiekszosci dziatéw sprzedaz detaliczna nie nadrabiata strat
na przestrzeni roku. Po mocnym spadku zwigzanym z pierwszym zamknieciem gospodarki
sprzedaz nieco sie poprawita, ale i tak pozostawata stabsza niz w latach 2017-2019, w tym
najstabiej wygladata sytuacja w sprzedazy odziezy oraz samochodéw. Kategoria ,pozostata
sprzedaz w niewyspecjalizowanych  sklepach”, ktérg gtdéwnie utozsamiamy z
supermarketami i dyskontami, przez caty rok zachowywata sie podobnie jak w
poprzednich latach i epidemia nie miata na nig wiekszego wptywu. Inaczej zachowywaty sie
dwie kategorie: (1) wskaznik dla kategorii meble, rtv, agd, ktéry spadat do kwietnia, potem
do lipca rést a nastepnie ulegt stabilizacji; (2) oraz wskaznik dla kategorii prasa, ksigzki,
pozostata sprzedaz w sklepach wyspecjalizowanych, ktéry spadat do kwietnia, potem do
wrzesnia roést i ustabilizowat sie w okolicy jednosci. W tych dwdch obszarach mogto dojs¢
do pojawienia sie popytu odtozonego.

Zachowanie obrotéw w handlu detalicznym

Wyniki analizy danych o obrotach w handlu detalicznym s3 podobne jak w przypadku
sprzedazy detalicznej (wykresy 3 i 4). Kategorie: ,sprzedaz zywnosci, napojow i tytoniu,
sprzedaz w  sklepach  niewyspecjalizowanych” oraz ,sprzedaz w  sklepach
niewyspecjalizowanych z przewaga zywnosci, napojéw lub tytoniu” przez caty rok
oscylowaty w okolicy jednosci, czyli epidemia nie miata na nie wiekszego wplywu.
Najmocniej ucierpiata sprzedaz odziezy. W zasadzie tylko jedna kategoria do$wiadczyta
wyrazniejszego odbicia po mocnym spadku: sprzedaz sprzetu audio/video, drobnych
wyrobdéw metalowych, farb i szkla, urzadzen gospodarstwa domowego w sklepach
wyspecjalizowanych. Lepiej niz w poprzednich latach zachowywata sie sprzedaz
internetowa i w domach wysytkowych, ale akurat wzrost popularnosci sprzedazy ,zdalnej”
jest dos¢ oczywisty w sytuacji zamykania sklepéw stacjonarnych i ma niewiele wspdlnego z
popytem odfozonym.

Gdzie widac¢ odtozony popyt?

Obecnosci popytu odtozonego szukamy w tych kategoriach, gdzie nasz wskaznik najpierw
zanotowat wyraZzny spadek a mocne potem odbicie. Podziat danych o sprzedazy
detalicznej i obrotach w handlu detalicznym jest dos¢ zgrubny, trudno zatem doktadnie
okresli¢, ktérych produktéw moze to dotyczy¢, ale analiza punktéw wspdlnych w danych o
sprzedazy detalicznej i o obrotach w handlu detalicznym sugeruje, ze dotyczy to mebli i
sprzetéw ADG/RTV, ktére stanowig ok. 10-15% sprzedazy detalicznej. Sita efektu w tych
kategoriach (czyli wzrost wskaznika od dotka w kwietniu) to ok. 1-2% rocznej sprzedazy.
taczny wplyw popytu odtozonego na sprzedaz detaliczng i na obroty w handlu
detalicznym mozna zatem szacowa¢ maksymalnie na 0,5%. Popyt odtozony nie byt zatem
ani powszechny, ani mocny i gdyby po ponownym otwarciu gospodarek miaty powtdrzyc
sie takie same schematy zachowan, wéwczas trudno spodziewac sie, by byt istotnym
wsparciem dla handlu w 2021 r.

W dodatku mozna sie tez zastanawia¢, czy to odbicie w sprzedazy mebli czy sprzetu RTV
faktycznie mozna nazwac popytem odtozonym. Wszakze czestsza obecno$¢ w domu,
praca i nauka zdalna skutkowaty zwiekszonymi naktadami na rozrywke domowg czy tez na
polepszenie warunkéw do pracy i nauki. Konsumenci potrzebowali kupi¢ z tego powodu
nowe meble czy sprzet i nie byt to skutek realizacji popytu odtozonego, ale po prostu
pojawienia sie nowych potrzeb. Mozna w tym miejscu pomysle¢ o sprzedazy przez
internet: przez caty rok 2020 r. zachowywata sie mocniej niz w 2019 r., ale to przeciez nie
efekt odfozonego popytu tylko nowego wzorca zakupdw, pojawienia sie nowych potrzeb. A
zatem, odbicie w kategoriach, ktére wskazali$my jako potencjalnie odczuwajace pojawienie
sie popytu odtozonego, moze by¢ mieszankg i popytu odfozonego, i nowego popyty, a
réznica miedzy tymi dwoma jest istotna, gdyz w przypadku kolejnych zamknie¢ gospodarki
i wywotanego tym spadku sprzedazy mozna spodziewac sie natezenia popytu odtozonego,
ale juz nie tego zwigzanego z nowego potrzebami, gdyz te mogty juz zosta¢ zaspokojone:
skoro juz mamy nowe biurko do pracy zdalnej, to nie musimy kupowac kolejnego.

Co méwig dane o wydatkach kartowych?

Zeby lepie] zbada¢ temat, przeprowadziliémy tez poglebiong analize na podstawie
wydatkoéw kartowych klientéw Santander Bank Polska. S3 one mniej reprezentatywne niz
dane o sprzedazy detalicznej czy obrotach w handlu, musimy tez je skorygowac o wzrost
bazy klientéw oraz wzrost popularnosci ptatnosciami kartowymi, ale z drugiej strony s
duzo bardziej szczegdtowe i zawierajg wiecej informacji o ustugach.

Ok. 58% wydatkéw kartowych stanowig kategorie, w ktérych préozno doszukiwac sie
nowego popytu lub realizacji odtozonego popytuy, a sytuacja w zasadzie przez caly rok byta

& Santander
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gorsza niz w poprzednim (przyktad - wykres 5). Kategorie, ktére w Il i IV kwartale
zanotowaty normalizacje popytuy, ale trudno w nich znaleZ¢ impuls realizacji odtozonego
popytu, odpowiadajg za ok. 4% wydatkow. Ok. 33% kategorii nie zanotowato wiekszego
spadku popytu podczas epidemii, wiec w nich raczej nie bedziemy szukal popytu
odtozonego. Z tego ok. 28 punktéw procentowych to kategorie wydatkowe, ktére byty
dos¢ stabilne przez caty rok, np. wydatki w sklepach spozywczych. Pozostate doswiadczyty
szybkiego wzrostu, zapewne ze wzgledu na pojawienie sie nowych potrzeb i nowego
popytu: ustugi kurierskie, materiaty budowlane, sklepy ogrodnicze, sklepy z urzadzeniami
AGD (wykres 6). Zostaje ok. 5% kategorii, ktére zanotowaty spadek wiosng, a potem
odbicie jesienig i to sg kandydaci do poszukiwania popytu odfozonego. Sg to takie
kategorie, jak: sprzedaz urzadzen elektronicznych, sklepy rowerowe, sklepy z akcesoriami
meblowymi, sklepy cukiernicze, domy handlowe (wykres 7). Jak wida¢ - podobnie jak w
przypadku danych GUS - kategorie, w ktérych mozna wskaza¢ mozliwos¢ wystapienia
popytu odfozonego w 2020 r., s nieliczne.

Czy popyt odtozony wesprze wzrost w 2021 r.?

Wskazalismy powyzej kategorie, w ktérych pojawit sie do tej pory popyt odtozony i wyglada
na to, ze nie byto to zjawisko ani powszechne, ani mocne.

Mozna postawic teze, ze potencjat do pojawienia sie popytu odtozonego moze by¢ wiekszy
w przysztosci, kiedy w koncu (mamy nadzieje) po zaszczepieniu odpowiednio duzej czesci
populacji fagodzenie restrykcji bedzie miato charakter bardziej powszechny i bardziej
trwaty niz w 2020. Naszym zdaniem jest to mozliwe np. w branzach, w ktérych nie doszto
do mocnego rozluznienia restrykdji epidemicznych w 2020 r. i niemozliwe byto swobodne
korzystanie z ich oferty. Przyktadem jest turystyka, zwtaszcza zagraniczna, rozrywka (kina,
teatry, kluby), czy na przyktad branza weselna. Szczgtkowym potwierdzeniem tej tezy mogg
by¢ m.in. masowe wyjazdy turystyczne Polakéw w goéry w potowie lutego, wraz z
odmrozeniem branzy hotelarskiej, czy duza frekwencja w kinach tuz po ich otwarciu. Moze
to tez dotyczy¢ wiekszych wydatkdw na niektére kategorie towardw, np. sprzedazy
samochodoéw, bo zgodnie z wynikami badania optymizmu konsumentéw wstrzymywali sie
oni przed znaczniejszymi zakupami w 2020 r. (wykres 8), a jednocze$nie badanie
koniunktury ESI réwniez potwierdza mocny wzrost odsetka oséb planujgcych takie zakupy
(wykres 9). Ale te kategorie wydatkéw to jednak niewielki wycinek gospodarki i popytu
konsumpcyjnego: sprzedaz samochoddéw to ok. 0,5% wartosci dodanej w gospodarce,
zakwaterowanie i gastronomia - ok. 1,5%. W dodatku turystyka zagraniczna to import
ustug, w ograniczonym stopniu wptywa zatem na krajowy PKB.

Uwazamy zatem, ze wptyw netto tzw. popytu odtozonego na krajowg gospodarke w 2021
r. moze nie by¢ az tak znaczacy, jak sie powszechnie uwaza. Nie oznacza to jednak, ze
jesteSmy pesymistami co do konsumpgji prywatnej w tym roku. Naszym zdaniem do
mocnego odbicia wystarczajgca bedzie po prostu normalizacja popytu, czyli powrdt do
przedpandemicznego trendu. A to naszym zdaniem bedzie mozliwe przede wszystkim ze

wzgledu na dobrg sytuacje finansowg gospodarstw domowych.

Wykres 9. Odsetek netto respondentéw planujgcych kupno auta (badanie ESI)
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Wykres 6. Wskaznik relatywnej sity
wydatkéw kartowych. Wybrane kategorie,
ktére caty rok miaty sie dobrze, dane
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Wykres 7. Wskaznik relatywnej sity
wydatkéw kartowych. Wybrane kategorie,
ktére zanotowaty odbicie po spadku, dane
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Wykres 8. Optymizm konsumentéw co do
dokonywania waznych zakupéw
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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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informagji 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 ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikadji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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
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