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Komentarz ekonomiczny

Sprzedaz nie jest zta, ale liczyliSmy na wiecej

Marcin Luzinski 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

Sprzedaz detaliczna wzrosta w marcu o 6,1% r/r, bez zmian wobec lutego i ponizej
oczekiwan (rynek: 6,9% r/r, my: 9,5% r/r). W ujeciu odsezonowanym sprzedaz spadta o
0,2% m/m. Efekt zakupoéw przed Wielkanocg i normalizacjg stawek VAT okazat sie
stabszy od naszych prognoz, a negatywny efekt dni roboczych nie stuzyt sprzedazy dobr
trwatych.

Mimo stabszych od prognoz danych w marcu, w catym | kw. 2024 r. sprzedaz detaliczna
wzrosta o 5,0% r/r, czyli wyraznie szybciej niz w IV kw. 2023 r. (0,0% r/r). Pozostajemy
dos¢ optymistyczni jesli chodzi o perspektywy popytu konsumpcyjnego w najblizszych
kwartatach ze wzgledu na dobre nastroje konsumentoéw i silny wzrost ptac realnych. Po
danych o sprzedazy detalicznej i produkcji widzimy ryzyko w dét dla naszej prognozy
wzrostu PKB w | kw. 2024 r. (2,1% r/r).

Sprzedaz detaliczna wzrosta w marcu o 6,1% r/r, bez zmian wobec lutego i ponizej
oczekiwan (rynek: 6,9% r/r, my: 9,5% r/r). W ujeciu odsezonowanym sprzedaz spadta o
0,2% m/m.

Liczylismy na mocny wzrost sprzedazy zywnosci i w niewyspecjalizowanych sklepach
(supermarketach) w zwigzku z zakupami przed Wielkanocg oraz normalizacjg stawek VAT.
Taki efekt jest faktycznie widoczny w danych, ale byt stabszy od naszych oczekiwan:
sprzedaz zywnosci przyspieszyta do 6,6% r/r w marcu z 1,3% r/r w lutym, a w sklepach
niewsypecjalizowanych do 8,1% r/r z 6,1% r/r. Poprawie ulegta tez roczna dynamika
sprzedazy odziezy, do -15,2% r/rz-21,5% r/r.

Dodatni wptyw powyzszych kategorii na dynamike roczng zostat jednak zniwelowany przez
zachowanie dobr trwatych, a ich sprzedaz spowolnita do 2,4% r/r z 10,6% r/r, w tym
sprzetéw gospodarstwa domowego do -8,5% r/r z -5,2% r/r oraz samochodéw do 13,5% r/r
z 26,6% r/r. Sprzedaz dobr trwatych jest wrazliwa na efekt dni roboczych (w marcu -2 r/r
wobec +1 r/r w lutym) i prawdopodobnie w marcu zadziatat on mocniej, niz zaktadalismy.

Kwietniowe dane prawdopodobnie pokazg spadek rocznej dynamiki sprzedazy, w zwiazku z
odwroceniem efektu Wielkanocy. Mimo stabszych od prognoz danych w marcu, w catym |
kw. 2024 r. sprzedaz detaliczna wzrosta o 5,0% r/r, czyli wyraznie szybciej niz w IV kw. 2023
r. (0,0% r/r). Pozostajemy do$¢ optymistyczni jesli chodzi o perspektywy popytu
konsumpcyjnego w najblizszych kwartatach ze wzgledu na dobre nastroje konsumentow i
silny wzrost ptac realnych.
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—— Dobra trwate
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Dekompozycja zmiany rocznej stopy wzrostu
sprzedazy detalicznej, % r/r
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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 wprowadzajq 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 ktérqkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqgzuje 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

& Santander Bank Polska S.A.



