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Komentarz ekonomiczny

Pora na nowy cykl w dobrach trwatego uzytku

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

Nasz scenariusz makroekonomiczny na 2024 r. jest oparty na odbiciu w konsumpgcji
prywatnej, ktéra naszym zdaniem wzrosnie o ok. 4% po lekkim spadku w zesztym roku.
Moze to byc¢ jednak trudne do osiggniecia, jesli gospodarstwa domowe nie rusza na
zakupy po dobra trwatego uzytku. Na to, ze do rozpoczetego w ten sposéb nowego cyklu
w zakupach débr trwatych powinno wkrétce dojs¢, wskazuje kilka czynnikow: czas jaki
uptynat od rozpoczecia poprzedniego cyklu, nastroje konsumentéw, ich nastawienie
wobec podejmowania wiekszych wydatkéw oraz rozwéj sytuacji na rynku
mieszkaniowym. Dane z gospodarki juz zaczety sygnalizowaé poczatek nowego cyklu w
dobrach trwatego uzytku, cho¢ obejmuje on tylko czes¢ towaréw. Podobny obraz wytania
sie z naszych danych nt. ptatnosci kartowych. Uwazamy, ze odbicie w zakupach dobr
trwatego uzytku juz sie zaczeto i bedzie sie nasilac¢ w kolejnych kwartatach.

Cykl zakupowy dobr trwatego uzytku

Zakupy dobr trwatego uzytku charakteryzuje pewna cyklicznos$¢. Naprzemiennie wystepuja
okresy, kiedy sprzedaz doébr trwatego uzytku rosnie wyraznie szybciej niz pozostatych
towarow i okresy, kiedy rosnie wolniej lub takiej réznicy nie widaé. Wysoka faza cyklu
zakupdw dobr trwatych objeta Il pot. 2015 r. razem z | pot. 2016 r., 2019 r., | pot. 2021 r.
(choé juz w trakcie 2020 r. byt moment wzmozonych zakupdw dobr trwatego uzytku). Na tej
podstawie mozna powiedzie¢, ze cykl débr trwatych trwa ok. 2-3 lata, a wiec wkrotce
powinien zaczynac sie kolejny.

| kw. 2024 r. przyniost ozywienie w sprzedazy detalicznej ogétem, przy czym - jak dotad -
dobra trwatego uzytku tempem wzrostu sprzedazy nie przewyzszaja wyraznie i
systematycznie pozostatych towaréw (ale juz nie odstajg pod tym wzgledem w dot, w
odréznieniu od poprzednich lat). Wktad dobr trwatego uzytku do wzrostu sprzedazy ogdtem
poprawit sie wobec Il pot 2023 r., przy czym odbyto sie to gtdwnie za sprawa lepszej
sprzedazy pojazdéw, w mniejszym stopniu ostabienia spadkéw sprzedazy mebli i artykutow
RTV/AGD.

Poprzedni cykl, obejmujacy czas od wybuchu pandemii, byt nietypowy - rozpoczat sie
szybciej niz powinien i miat podwdjny szczyt. To konsekwencja tego, ze pandemia
wygenerowata potrzebe doposazenia mieszkan w meble i sprzety AGD/RTV/IT juz w 2020 r.
Nietypowy przebieg cyklu wynikat tez z duzej zmiennosci dostepnosci placowek
handlowych, ktore byty raz to zamykane, raz otwierane wraz z kolejnymi falami COVID-19.
Konsekwencja moze by¢ réwniez dtuzsze trwanie wysokiej fazy obecnego cyklu, ale z
umiarkowanymi wzrostami sprzedazy débr trwatego uzytku w tym czasie, zamiast wyraznej
koncentracji zakupéw gospodarstw domowych w krétkim okresie czasu.

Niemniej, czas, jaki uptynat od okresu przystosowywania i doposazania mieszkan na
potrzeby pracy zdalnej w okresie pandemii, podpowiada, ze pora na wymiane sprzetéw
zuzywajacych sie, starszej generacji i tych o mniejszej wydajnosci wobec obecnie
dostepnych. Taki popyt w zasadzie powinien wystapic¢ niezaleznie od obecnej poprawy w
realnych dochodach gospodarstw domowych i ich odbudowujgcego sie optymizmu.

Nastroje konsumentow prezentuja sprzyjajacy uktad

Wg badania GUS koniunktury konsumenckiej, w kwietniu mimo rysujacych sie delikatnie
watpliwosci o przyszte finanse, sytuacje ekonomiczna i pozycje na rynku pracy, konsumenci
dalej otwierali sie na duze wydatki. Wskaznik sktonnosci do podejmowania duzych zakupéw
dotart najwyzej od 2,5 roku i wrécit w ten sposéb do swojej dtugookresowej Sredniej. W
2021 r. to wystarczyto, zeby wywotac fale zakupdéw dobr trwatych. Biezaca sytuacja
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Sprzedaz detaliczna w cenach statych, % r/r,
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finansowa jest oceniana przez gospodarstwa domowe réwnie dobrze jak w 2027 r., w tym
samym miejscu jest tez indeks opisujacy nastawienie do oszczedzania.

Takze kwartalna czes¢ badania nastrojow konsumentéw pokazuje sprzyjajacy uktad
wskaznikéw z punktu widzenia popytu na dobra trwatego uzytku. Indeksy intencji zakupu
samochodu, domu lub mieszkania oraz przeprowadzenia remontu w najblizszych 12
miesigcach zaczety i5¢ w gore w trakcie 2023 r., a ich odczyty za | i Il kw. 2024 r. pokazuja, ze
wzrostowy trend jest w tym roku kontynuowany.

Wskazniki planowanych przez gospodarstwa domowe wiekszych wydatkéw w perspektywie
kolejnych 12 miesiecy
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Rynek mieszkaniowy dotozy swoje

W ostatnich kwartatach popyt na kredyt hipoteczny byt nasilony za sprawa rzadowego
programu ,Bezpieczny Kredyt 2%". To kolejny element, ktéry podpowiada, ze zbliza sie odbicie
w zakupach débr trwatego uzytku. Program dopuszczat kupno mieszkan na réznym etapie
budowy, wiec prawdopodobnie nie trzeba bedzie odczekac catego cyklu budowlanego, zeby
zobaczy¢ jego przetozenie na popyt na sprzety domowe. Zwigkszony strumien oddawanych
mieszkan zdecydowanie wspartby ten segment konsumpcyjnych débr trwatego uzytku. Dane o
liczbie pozwolen i rozpoczetych budowach podpowiadaja, ze ma miejsce odbicie réwniez po
podazowe;j stronie rynku mieszkaniowego.

Statystyki oddawanych mieszkan wykazujg korelacje z zakupami wyposazenia domu, a ostatnie
miesigce przyniosty odbicie dynamiki r/r w danych z rynku mieszkaniowego, cho¢ na
systematyczne dodatnie wzrosty trzeba jeszcze poczekac.

Rynek mieszkaniowy a sprzedaz sprzetu RTV/AGD, % r/r
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Dobra trwatego uzytku - co widzg banki?

W ostatnich miesigcach doszto do wyraznego ozywienia popytu na kredyt konsumpcyjny. Dane
NBP wskazujg, ze w marcu 2024 r. $rednia sprzedaz nowych kredytow konsumpcyjnych w 12
poprzedzajacych miesigcach wyniosta 7,5 mld zt wobec 6,0 mld zt w dotku z konca 2022 r.
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(+25%). W wartosciach nominalnych jest to warto$¢ rekordowa, natomiast w wartosciach
realnych - przy deflowaniu CPI (ktory jednak nie jest idealnym deflatorem dla kredytu) —
jestesmy ok. 15% ponizej szczytu z wrzesnia 2019 r.

Ankieta kredytowa NBP pokazuje, ze w ostatnich kwartatach za poprawa popytu na kredyt
konsumencki stat rosnacy popyt na dobra trwatego uzytku. Zdaniem ankietowanych komitetow
kredytowych miedzy Il a IV kw. ub.r. byt to nawet istotniejszy powod niz sama poprawa sytuacji
ekonomicznej gospodarstw domowych. Cho¢ zmiany warunkéw udzielania kredytu wspieraty
popyt w ostatnich kwartatach, to ich wptyw zostat oceniony jako duzo mniejszy niz wptyw
odbudowy popytu na dobra trwatego uzytku.

Ankieta kredytowa: przyczyny zmiany popytu na kredyt konsumencki

Zmiana sytuacji ekonomicznej gospodarstw domowych
Zmiana warunkéw udzielania kredytéw konsumpcyjnych
m Zmiany zapotrzebowania na finansowanie zakupu débr trwatego uzytku
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Dane kartowe banku Santander pokazuja, ze na przetomie roku doszto do przejscia srednich
wydatkow na dobra trwate od spadkéw r/r do wzrostow. Poprawe widzimy przede wszystkim
w sprzecie elektronicznym i meblach. Dodatnie wzrosty r/r nie wystapity za to w zakupach
sprzetu AGD - w tym wypadku z nowym rokiem doszto jedynie do zatrzymania pogtebiajacego
sie spadku w ujeciu rocznym.

Z danych o inflacji CPl wiemy, ze w kwietniu sprzet AGD byt 1,5% tanszy r/r. Ruch cen byt
mniejszy niz skala zarejestrowanego przez nas w danych kartowych spadku wydatkéw w ujeciu
nominalnym, co sugeruje ze w ujeciu realnym wydatki rowniez spadajg, cho¢ nieznacznie.
Natomiast sprzet A/V i IT potaniat o 7,3% r/r, sprzet telekomunikacyjny 0 9,4% r/r, a meble byty
$rednio o 0,8% drozsze r/r - te kategorie wykazaty sie w naszych danych wigkszym wzrostem
niz zmiana ich cen w tym czasie, co sugeruje poprawe w ujeciu realnym.

Analizowane przez nas dane kartowe cechuje jednak duza zmienno$¢ i w samym kwietniu
pokazaty niemal catkowity zanik wzrostu wydatkéw na dobra trwate w ujeciu r/r. Tego typu
dane s3 tez podatne na zmiany preferencji klientéow co do sposobu ptacenia za zakupy.

Czy ten cykl w dobrach trwatych moze wygladac inaczej? Czynniki ryzyka

Problem ,podwéjnego szczytu” w poprzednim cyklu to niejedyny powdd, ktory — przez inne
roztozenie zakupow dobr trwatych w czasie - moze zaburzy¢ przebieg obecnego. Dodatkowym
elementem do wziecia pod uwage jest popandemiczne zjawisko wiekszej koncentracji
gospodarstw domowych na zbieraniu doswiadczen i przezyé niz na gromadzeniu doébr
materialnych. Objawia sie to np. wiekszym zainteresowaniem turystyka (rosngca liczba
przelotéw, popyt na ustugi hotelarsko-gastronomiczne) - co moze odciggac ich site nabywcza
od dobr trwatego uzytku - ale tez intensywniejszym korzystaniem z ustug streamingowych (co
akurat sprzyja zakupom sprzetu IT, A/V i telefonow).

Innym zjawiskiem, z ktérym trzeba sie liczy¢, jest odbudowa realnej wartosci aktywow
finansowych przez gospodarstwa domowe po okresie strat wywotanych wysoka inflacja. Wg
nas byta to jedna z przyczyn stabosci konsumpcji prywatnej w IV kw. ub.r. (wyhamowanie do
0,0% r/r z 0,8% r/r, +0,2% kw/kw) pomimo wzrostu realnych dochodéw w tym czasie.
Odbudowa oszczednosci moze nadal obniza¢ sktonno$¢ do konsumpcji, zwtaszcza do
wydatkéw dyskrecjonalnych.
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Waga importu wybranych towaréw, %r/r
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Odpowiedzi udzielane przez sprzedawcow sprzetu AGD, RTV i mebli w ramach badania GUS
nastrojow biznesowych w sektorze handlu detalicznego pozostajg zdecydowanie negatywne.
Wskaznik ogélnego klimatu w tym sektorze spadt w kwietniu do najnizszego poziomu od marca
2023 r. i jednoczesnie jednego z najnizszych od potowy 2020 r. Tylko nieliczne sktadowe
badania sugeruja, ze branza wyczuwa nadchodzaca poprawe. To wstrzymuje nas przed
mocnym stwierdzeniem, ze juz rozpoczat sie nowy cykl w dobrach trwatego uzytku.
Jednoczesnie jednak import tych dobr zaczat wykazywac wzrosty r/r.

Z kolei po stronie czynnikow, ktore moga dodatkowo zwiekszy¢ zakupy débr trwatego uzytku w
2024 r. przez gospodarstwa domowe s3 zblizajace sie wydarzenia sportowe: mistrzostwa w
pitce noznej Euro 2024 w czerwcu oraz letnie igrzyska olimpijskie w Paryzu - dane historyczne
z ostatnich dwoch dekad wskazujg, ze przed igrzyskami sprzedaz artykutéw RTV czesto
wyraznie rosta. Sredni roczny wzrost wydatkow na dobra trwatego uzytku w kwartatach letnich
igrzysk i kwartatach je poprzedzajacych odstaje w gore od Sredniej z pozostatych okresow.

Naszym zdaniem wyklarowanie sie nowego cyklu w dobrach trwatego uzytku, rozumiane jako
przejscie do fazy, w ktorej ich sprzedaz rosnie wyraznie szybciej niz reszty towaréw, to kwestia
nieodlegtej przysztosci.

& Santander
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