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Komentarz ekonomiczny

Zatamanie sprzedazy detalicznej
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Tempo wzrostu sprzedazy detalicznej nieoczekiwanie spadto we wrzesniu do -3,0% r/r z
2,6% r/r w sierpniu, wyraznie ponizej konsensusu rynkowego réwnego 2,2% r/r i naszej
prognozy na poziomie 2,5% r/r. W ujeciu wyréwnanym sezonowo sprzedaz detaliczna
spadta 0 6,7% m/m po wzroscie o 1,9% m/m w sierpniu. Zaréwno dobra trwate, jak i
nietrwate przyczynity sie do spadku ogélnej miary sprzedazy detalicznej. Niemniej, dane
sugeruja, ze gtdbwnym zrédtem niespodziewanego ostabienia sprzedazy byta zywnosc,
ktoérej stopa wzrostu runeta z -0,4% r/r do -7,6% r/r. Naturalnym i pierwszym
nasuwajacym sie na mysl wyjasnieniem wrzesniowego zatamania sprzedazy jest powodz,
ktora w ubiegtym miesigcu dotkneta potudnie Polski. Analiza wydatkéw kartowych
naszych klientéw pokazata jednak duzo mniejszy ubytek. W gre weszty wiec najwyrazniej
inne czynniki. Cho¢ wrzesniowy spadek sprzedazy najpewniej wptynie negatywnie na
wyniki PKB w Il kw., to ostabienie konsumpcji powinno okazac sie jedynie przejsciowe i
nie by¢ wywotane czynnikami strukturalnymi, zwtaszcza w warunkach historycznie
niskiego bezrobocia i wcigz wysokiego wzrostu ptac.

Wskazniki koniunktury pokazaty w pazdzierniku poprawe w wiekszosci sektorow, w
szczegolnosci w sektorze sprzedazy detalicznej, ktoérego indeks nastrojéow rosnie od
czterech miesiecy.

We wrzesniu ceny produktow rolnych w skupie wzrosty o 2,2% m/m i byt to najmocniejszy
wzrost od wrzesnia 2022 r. Zaktadamy dalszy wzrost w kolejnych miesigcach, co bedzie sie
przektadato na przyspieszenie cen detalicznych zywnosci notowanych w CPI.

Sprzedaz detaliczna zaskoczyta mocnym spadkiem

Tempo wzrostu sprzedazy detalicznej nieoczekiwanie spadto we wrzesniu do -3,0% r/r z 2,6% r/r
w sierpniu, wyraznie ponizej konsensusu rynkowego rownego 2,2% r/r i naszej prognozy na
poziomie 2,5% r/r. W ujeciu wyréwnanym sezonowo sprzedaz detaliczna spadta o 6,7% m/m po
wzroscie 0 1,9% m/m w sierpniu. Skala spadku zaskakuje - jest najmocniejsza od czasow
pandemiiw 2020 .

Zaréwno dobra trwate, jak i nietrwate przyczynity sie do spadku ogolnej miary sprzedazy
detalicznej. Dynamika tych pierwszych wyhamowata z 4,0% r/r do 1,2% r/r, a tych drugich spadta
z 1,6% r/r do -4,1% r/r. Niemniej, dane sugeruja, ze gtéwnym zrédtem niespodziewanego
ostabienia sprzedazy byta zywnos¢, ktorej stopa wzrostu runeta z -0,4% r/r do -7,6% r/r. Wedtug
naszych szacunkéw po wytaczeniu tej kategorii produktow sprzedaz detaliczna skurczyta sie
Jedynie” 0 1,7% r/r. Inne rodzaje dobr réwniez wniosty negatywny wktad do ogélnej dynamiki
sprzedazy, w tym przede wszystkim paliwa, ktorych dynamika spadta z 5,7% r/r do -4,8% r/r. W
tym przypadku ostabienie w poréwnaniu rocznym mozna czesciowo wyjasni¢ wysoka baza
statystyczng we wrzesniu 2023 r., zwigzang ze obnizkami cen paliw na stacjach benzynowych, ale
nie byta to jego gtéwna przyczyna, jako ze w poréwnaniu miesigc do miesigca sprzedaz paliw
spadta o okoto 4 pkt proc. mocniej, niz sugeruje wzorzec sezonowy. Ostabienie tempa wzrostu
sprzedazy detalicznej zostato zarejestrowane takze dla niemal wszystkich pozostatych kategorii
débr, cho¢ w ich przypadku wptyw na ogélng dynamike sprzedazy nie byt az tak drastyczny jak
wptyw zywnosci i paliw. Jedyna kategorig dobr, dla ktérej zarejestrowano poprawe dynamiki
sprzedazy, byta odziez. Niemniej, wzrost dynamiki sprzedazy w tej kategorii wyniost jedynie 1,1
pkt proc., a tempo wzrostu utrzymato sie wyraznie ponizej zera, na-12,5% r/r.

Naturalnym i pierwszym nasuwajacym sie na mysl wyjasnieniem wrzesniowego zatamania
sprzedazy jest powddz, ktéra w ubiegtym miesigcu dotkneta potudnie Polski. Cho¢ nasza analiza
danych o wydatkach kartowych klientéw Santander Bank Polska sugerowata, ze skala ostabienia
sprzedazy w skali kraju nie byta nawet zblizona do opublikowanych dzi$ wynikéw, to nie mozna
wykluczyé, ze w tym wypadku dane kartowe nie stanowity w petni reprezentatywnej probki, a
spadek wydatkow byt lepiej widoczny np. w transakcjach gotéwkowych. Dane kartowe nie
obejmuja tez wszystkich kategorii wydatkéw, np. sprzedazy samochodéw. Naszym zdaniem
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jednak rozmiary powodzi nie uzasadniajg az tak duzej zmiany w sprzedazy detalicznej, zwtaszcza ze
wczesniejsze powodzie, na przyktad ta z 2010 r., nie miaty tak widocznego wptywu na te statystyke.
Zatamanie sprzedazy detalicznej nie jest tez spojne z innymi statystykami gospodarczymi, chociazby z
opublikowanymi dzisiaj wskaznikami koniunktury, ktére pokazaty poprawe w sektorze handlu
detalicznego. Zaktadamy zatem, ze w gre weszty inne czynniki, cho¢ obecnie nie wiemy jakie.

Na tej podstawie mozna zaktada¢, ze cho¢ wrzesniowy spadek sprzedazy najpewniej wptynie
negatywnie na wyniki PKB w Il kw., to ostabienie konsumpcji powinno okaza¢ sie jedynie przejsciowe
i nie by¢ wywotane czynnikami strukturalnymi, zwtaszcza w warunkach historycznie niskiego
bezrobocia i wcigz wysokiego wzrostu ptac

Lekka poprawa wskaznikéw koniunktury w pazdzierniku

W pazdzierniku miary koniunktury opracowywane przez GUS poprawity sie w wigkszosci sektorow.
Najwiekszy wzrost zaobserwowano w handlu detalicznym, ktérego indeks idzie w gore od lipca.
Niewielka poprawe odnotowano w przemysle (czwarty wzrost m/m z rzedu), informagji i
komunikacji, handlu hurtowym oraz ustugach finansowych i ubezpieczeniowych. Indeks
budownictwa nie zmienit sie w skali miesigca, a wyrazne pogorszenie sygnalizowaty firmy
transportowe, hotele i restauracje. Ogélnie rzecz biorac, wyniki wskazujg na delikatng dalsza
poprawe, ale nie sygnalizujg nabierania rozpedu przez gospodarke na przetomie Il i IV kwartatu.

Poprzednia edycja badania koniunktury, za wrzesien, wykazata w przypadku sektora handlu
detalicznego spadek sub-indeksu biezacej sprzedazy, ale nie osiggnat on zadnych skrajnych
poziomdw, ktére mogtyby ttumaczyc¢ duze zatamanie widoczne w danych o wrzesniowej sprzedazy
detalicznej. To sprawia, ze jesteSmy jeszcze bardziej ostrozni w interpretacji tego zatamania.

Mocny wzrost cen produktéw rolnych

We wrzesniu ceny produktéw rolnych w skupie wzrosty o 2,2% m/m i byt to najmocniejszy wzrost od
wrzesnia 2022 r. Drozato m.in. mleko, pszenica, owies i zywiec. Spadki rejestrowano w przypadku
cen kukurydzy i ziemniakdéw, co naszym zdaniem ma zwigzek z przyspieszong wegetacja
i wezesniejszym wejsciem na rynek krajowych zbioréow. W ujeciu rocznym ceny produktéw rolnych
wyszty na zero po 16 miesigcach w ujemnych wartosciach. Zaktadamy dalszy wzrost w kolejnych
miesigcach, co bedzie sie przektadato na przyspieszenie cen detalicznych zywnosci notowanych w
CPI.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji 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, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorqgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow

wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A.

lub jego spétki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorqgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza

publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania 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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