—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Komentarz ekonomiczny

Kiedy konsumpcja odbije?

Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

W 2022 r. stabos¢ konsumpcji byta kluczowym czynnikiem stojacym za wolniejszym
wzrostem PKB. W IV kw. 2022 r. konsumpcja spadta az o 2,5% kw/kw i byt to najstabszy
odczyt w historii tych danych, tj. od 1996 r. (o ile pominiemy okres pandemii). W styczniu i
lutym bardzo stabo zaprezentowaty sie dane o sprzedazy detalicznej (0,1% i -5% r/r), co
sugeruje, ze | kwartat raczej nie przyniost poprawy konsumpgiji.

Naszym zdaniem jednak w Il lub Ill kw. mozliwe jest jej odbicie — Swiadczy o tym poprawa
optymizmu konsumentéw, ozywienie popytu na kredyt konsumpcyjny i hipoteczny.
Dynamika odbicia moze jednak by¢ ograniczona przez spadek realnych dochodéw do
dyspozycji, wymagac zatem bedzie spadku stopy oszczednosci.

W 2022 r. stabos¢ konsumpcji byta gtéwnym czynnikiem stojacym za spowolnieniem
gospodarczym. Wzrost PKB obnizyt sie do 4,9% z 6,8%, czyli o 1,9 punktu procentowego, a
wktad konsumpcji prywatnej do wzrostu zmalat do 1,7 pp z 3,5 pp, czyli o 1,8 punktu
procentowego. W IV kw. 2022 r. konsumpcja prywatna byta o 1,5% nizsza niz rok wczesniej i
2,5% stabsza niz kwartat wczesniej (w ujeciu odsezonowanym). Byt to najstabszy odczyt w
historii tych danych, tj. od 1996 r. (o ile pominiemy okres pandemii). Szczegélnie stabo
wyglada konsumpcja dobr trwatych, ktéra w ujeciu odsezonowanym obniza sie od potowy
2021 r. Dobrom trwatym szkodzito m.in. zablokowanie tancuchéw dostaw (samochody), a
ostatnio tez zatamanie aktywnosci rynku mieszkaniowego.

Konsumpcja ogétem i konsumpcja dobr trwatych, 2015=100
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Przypominamy jednak, ze dane GUS juz wczesniej wskazywaty na mocne spadki konsumpciji,
ktore jednak w kolejnych rewizjach znikaty, stato sie tak na przyktad z danymi z IV kw. 2021
r. Jakkolwiek zatem konsumpcja nie wyglada rewelacyjnie, to tez nie nalezy sie
przywigzywac do obserwacji, ze w IV kw. 2022 odczyt byt najstabszy od wielu lat.

Konsumpcja wygladata bardzo stabo pomimo pozytywnego impulsu w postaci naptywu
uchodzcow. Site tego impulsu w 2022 r. oszacowali$my w naszej analizie na ok. 1 punkt
procentowy. W 2023 r. nadal bedzie on dziatat dodatnio w | kw. w postaci efektu bazy, ale w
kolejnych kwartatach bedzie duzo stabszy.

Trudno wyobrazi¢ sobie ozywienie wzrostu PKB bez odbicia konsumpgji. Dlatego w
niniejszym materiale zastanawiamy sie czy i kiedy moze do niego dojs¢.

Twarde dane z rynku detalicznego - na razie bez objawow odbicia

Dos¢ dobrym przyblizeniem trendéw w konsumpcji towaréw sa miesieczne dane o
sprzedazy detalicznej i obrotach w handlu detalicznym - opublikowane juz dane za styczen i
luty nie wskazuja jednak na ozywienie, a raczej na dalsze pogtebianie dotka. Dobrze w tych
danych wygladata w zasadzie tylko sprzedaz samochodéw, ktorej sprzyjato odblokowanie
tafncuchow dostaw. Wiecej o lutowej sprzedazy detalicznej napisalismy tutaj.
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Wzrost PKB, dekompozycja
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Sprzedaz detaliczna i obroty w handlu

Nasz szacunek wydatkoéw na ustugi, stworzony na podstawie transakcji kartami Santander Bank detalicznym, dane odsezonowane,
. e . . . S 2015=100
Polska wskazuje na wyrazne i pogtebiajace sie spadki od marca 2022 r. Zdaje sie, ze dno zostato
osiaggniete w styczniu 2023 r., ale kolejne miesigce nie przyniosty wyraznej poprawy. 170 -
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Oznacza to, ze w twardych danych opisujacych dwa pierwsze miesigce roku nie wida¢ poprawy,
ani w tych dotyczacych towaréw, ani w tych dotyczacych ustug.

Dochody gospodarstw domowych - bedzie gorzej

Dochody do dyspozycji, % r/r
Jakkolwiek od maja 2022 r. wynagrodzenia realne w sektorze przedsiebiorstw obnizaty sie w

ujeciu rocznym, to jednak realne dochody do dyspozycji gospodarstw domowych nadal rosty - 30 1 Nominalnie
prawdopodobnie przez caty rok (dostepne sg dane do Il kw., IV kw. szacujemy). Wynikato to z - Realnie
obnizki podatku PIT od potowy roku oraz z dodatkowych swiadczen spotecznych, zwigzanych z g

rosngcymi cenami energii. Dobrze tez wygladaty wyniki z tytutu zyskéw firm, dzieki wysokiej

20
inflacji i mozliwosci przerzucania wzrostu kosztéw na konsumentéw.

Jednakze, po szczycie w IV kw. 2022 r. tempo wzrostu nominalnych dochodéw do dyspozycji 15
bedzie sie — naszym zdaniem — obnizato szybciej niz inflacja, a dochody realne beda spadad i to
pomimo wysokiej podwyzki ptacy minimalnej (16,0%), wysokiej indeksacji $wiadczen
spotecznych (14,8%) oraz wyzszych niz zwykle zwrotéw podatku PIT (ok. 7 mld zt dodatkowo). 51
Popyt na prace obnizyt sie, z zwigzku z czym ptace raczej nie beda przyspieszaty (chociaz np.
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wskazat, ze wiecej firm planuje podwyzki ptac), a wzrost zatrudnienia pozostanie niski (a i tutaj 5L g 5= =25 NG o
pojawiaja sie pozytywne sygnaty, cho¢ jak dotad niesmiate — np. wzrost indeksu Manpower). W
drugiej potowie roku zniknie dodatni efekt obnizki podatkéw, a dochody z tytutu zyskéw firm
beda pod presja. Dochody netto z tytutu odsetek pozostang naszym zdaniem na podobnym
poziomie co w 2022 r., nie dotoza sie zatem do wzrostu.
Innymi stowy - zachowanie realnych dochodéw do dyspozycji nie bedzie sprzyjato odbiciu
konsumpcji prywatnej. Jednakze, tak jak w Il potowie 2022 same dane o dochodach do Realne dochody do dyspozycji,
dyspozycji nie byty w stanie wyjasni¢ zatamania w konsumpcji tak i w 2023 r. kluczowe moga odsezonowane, 2015=100
okazac sie inne czynniki. Dodatkowo, dla naszych prognoz dochodéw widzimy raczej ryzyko w
gore, niz w dét, ze wzgledu na pewne pozytywne sygnaty z rynku pracy opisane powyzej. 130 1 &
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Poniewaz w drugiej potowie 2022 r. gospodarstwa domowe konsumowaty realnie mniej niz rok
weczesniej, a ich dochody realne rosty, to stopa oszczednosci wzrosta do ok. 5% w 2022 r. z
2,8% w 20217 r. W pierwszej potowie roku natomiast gospodarstwa domowe oszczedzaty
wyraznie mniej niz rok wczesniej. Oznacza to, ze w 2022 r. kluczowe dla decyzji konsumentow
o wydawaniu byty nie dochody, ale inne czynniki - zapewne ostroznosciowe: obawy zwigzane z
bliskoscig wojny oraz o kryzys energetyczny. Byt to tez czas podwyzek stop procentowych i
szybko rosnacej inflacji, ktére wzmagaty potrzebe ograniczania konsumpcji, przegladu
wydatkow. Jednoczesnie rosnace stopy, a przez to rowniez obcigzenia zwigzane z obstuga
zadtuzenia, dawaty konsumentom bodziec do nadptat i przedterminowych sptat kredytow
(delewarowanie, negatywne dla biezacej konsumpcji). Delewarowanie trwato takze pomimo
wprowadzenia tzw. wakacji kredytowych. W tym czasie wzrosto tez oprocentowanie
depozytow oraz pojawita sie atrakcyjna oferta skarbowych obligacji detalicznych, ktére
.blokuja” srodki na dtuzszy czas.

Wskazniki optymizmu konsumentéw - jest poprawa

Miary optymizmu konsumentow wskazujg, ze malat on w pierwszej potowie 2022 r. Biezacy
wskaznik optymizmu konsumentow (BWUK) osunat sie nawet nizej niz na poczatku pandemii,
ustanowiwszy nowy rekord stabosci. Z badania koniunktury wynika tez, ze w tym czasie
konsumenci tracili zdolno$¢ odktadania pieniedzy na pdzniej i niekiedy byli zmuszeni
positkowac sie oszczednosciami, zeby spig¢ domowy budzet.

Tutaj nalezy zrobi¢ zastrzezenie: oszczednosci, o ktérych méwia konsumenci w badaniach
koniunktury to co innego, niz oszczednosci obliczane na podstawie danych o konsumpgji i
dochodach do dyspozycji. Sprzecznos¢ miedzy tymi wskaznikami jest zatem pozorna. Te
pierwsze mozemy utozsami¢ z depozytami, odtozonymi pieniedzmi. Te drugie to réznica
miedzy dochodem do dyspozycji a wydatkami konsumpcyjnymi. Na przyktad, sptata kredytu
obniza wartos¢ srodkéw odtozonych na koncie (oszczednosci w sensie potocznym), ale nie
wptywa na roznice miedzy dochodami a wydatkami konsumpcyjnymi (oszczednosci w sensie
ekonomicznym).

Koniunktura konsumencka: postawa wobec oszczedzania
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W ostatnich miesigcach doszto do wyraznej poprawy optymizmu konsumentow. Wskazniki
poprawiajg sie stale od sierpnia 2022 r. W przypadku indeksu GUS poprawity sie jego wszystkie
sktadowe, w tym najmocniej ocena co do przysztych zmian koniunktury gospodarczej oraz
wtasnej sytuacji finansowe;.

Czy poprawa wskaznikoéw koniunktury oznacza, ze nalezy spodziewac sie poprawy konsumpgji?
Za pomocg analizy ekonometrycznej sprawdzilismy, czy odbicie we wskaznikach koniunktury
konsumenckiej zapowiada poprawe faktycznej konsumpgji.

Analiza na podstawie modeli VAR oraz testéw przyczynowosci w sensie Grangera sugeruje, ze
poprawa wskaznikéw optymizmu konsumentéw wptywa pozytywnie na konsumpcje, przy
czym szczyt pozytywnego efektu wypada ok. 3-4 kwartaty po wzroscie indeksu. Konsumpcja
débr trwatych reaguje na zmiany optymizmu konsumentéw mocniej niz taczna konsumpcja.
taczna konsumpcja jest najbardziej wrazliwa na zmiany wskaznika oceny przesztej sytuacji
finansowej gospodarstw domowych oraz warunkéw do oszczedzania. Konsumpcja dobr
trwatych - na zmiany wskaznika przesztej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego oraz
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przysztej sytuacji gospodarczej. Sprzedaz detaliczna i obroty w handlu detalicznym - na
wskaznik przesztej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego.

Szczegbtowe wskazniki koniunktury konsumenckiej, pkt, odsezonowane i wygtadzone
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Wskazniki koniunktury konsumenckiej sugeruja zatem rychtg poprawe konsumpcji - juz od Il
lub Il kwartatu 2023 r. Nalezy jednak zauwazyc, ze sita tego impulsu nie jest powalajaca, gdyz
indeksy optymizmu poprawity sie ledwie o kilka punktow, co pozwalatoby oczekiwac
(gdybysmy wierzyli modelom) poprawy konsumpcji o 0,5-1,0%. Naszym zdaniem jednak
kolejne miesigce powinny przynies¢ dalszg poprawe optymizmu konsumentéw: obawy o kryzys
energetyczny juz sa rozwiane, ostroznosciowy efekt wojny tez naszym zdaniem juz ustapit,
mimo ze sam konflikt moze wciaz sie zaogni¢; w 2022 r. kredytobiorcy intensywnie nadptacali
kredyty, co teraz — wraz z pewnym spadkiem stop rynkowych - daje korzysci w postaci tanszej
obstugi pozostatych kredytow. Wcigz dziatajg tez w tym roku wakacje kredytowe. Zniknat tez
strach przed dalszymi podwyzkami stép procentowych.

W tych okolicznosciach konsumenci bedg naszym zdaniem bardziej otwarci na podejmowanie

wydatkéw, nie beda budowac¢ dodatkowych buforéow oszczednosciowych, beda starac sie

wygtadzac konsumpcje uznajgc obecne ostabienie w dochodach w zwigzku z wysoka inflacjg za

przejsciowe. Od strony ptynnosciowej wsparciem dla wiekszych wydatkéw konsumpcyjnych w

potowie roku beda duzo wyzsze niz zwykle zwroty z rocznych rozliczen podatku PIT (ok. 7 mld

zt wiecej niz w ub.r.) oraz zapadajace obligacje detaliczne (od czerwca do sierpnia wygasa w Kredyty hipoteczne - wnioski i sprzedaz,
sumie ok. 10 mld zt rocznych obligacji serii ROR), z ktdrych cze$¢ moze nie zostac zrolowana. mid zt

Rynek kredytowy - odbicie tuz za rogiem?

W ostatnich miesigcach poprawity sie nieco uwarunkowania popytu na kredyt: rynkowe stopy
procentowe obnizyty sie, ceny nieruchomosci ustabilizowaty sie przy dwucyfrowym
nominalnym wzroscie wynagrodzen, a KNF ztagodzit kryteria udzielania kredytéw o statej
stopie procentowej. Sprzedaz nowych kredytédw hipotecznych przestata spadac i zdaje sie ubijac
dno, ale wzrost pojawit sie w przypadku wartosci wnioskéw o nowe kredyty mieszkaniowe, co
naszym zdaniem sugeruje rychte odbicie w kredytach. Odbicie takie bytoby nie tylko widomym
znakiem poprawy optymizmu gospodarstw domowych, ale i generowatoby wyzszy popyt na
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Wolumen kredytéw konsumpcyjnych obniza sie juz od sierpnia, jednak w danych styczniowych 14 —EEFPZEdai kredytow wg
widoczne byto wyrazne drgniecie w sprzedazy nowych kredytow. W styczniu sprzedano kredyty 0
o wartosci 5,7 mld zt wobec 5,0 mld zt rok wczesniej. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze w 292223229 ddI9YyYYY
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kosztow kredytéw, co bedzie miato ujemny wptyw na dostepnos¢ kredytow w firmach
pozyczkowych.

Podsumowanie

Twarde dane dotyczace konsumpcji z poczatku roku nadal wskazujg na gtebokie zatamanie.
Naszym zdaniem jednak w Il lub Il kw. mozliwe jest jej odbicie — Swiadczy o tym przede
wszystkim poprawa optymizmu konsumentow, ozywienie popytu na kredyt konsumpcyjny i
hipoteczny. Dynamika odbicia moze jednak by¢ ograniczona przez spadek realnych dochodéw
do dyspozycji, wymagac zatem bedzie spadku stopy oszczednosci.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy 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 wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikagji. 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, 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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