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Komentarz ekonomiczny

Sprzedaz detaliczna zaskakuje w gore

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

Sprzedaz detaliczna zaskoczyta w gore w styczniu wzrostem o 4,8% r/r przy naszej
prognozie 1,3% r/r oraz konsensusie rynkowym 1,5% r/r. O skali pozytywnej
niespodzianki $wiadczy fakt, ze wynik byt wyraznie wyzszy od najwyzszej prognozy
rynkowej. Dobre dane potwierdzaja nasze zatozenie, ze sytuacja konsumentédw pozostaje
dobra, a konsumpcja prywatna bedzie w istotny sposob doktadata sie do wzrostu PKB w
tym roku.

W styczniu ceny skupu produktéw rolnych spadty o 6,7% m/m, czym przerwaty serie
pieciu miesiecy wzrostéw cen. Tak duzy lub wiekszy spadek zdarzyt sie na przestrzeni
ostatnich siedmiu lat raz, w styczniu 2023 r. Mimo znacznego spadku indeksu cen skupu
w styczniu nadal uwazamy, ze ze strony rynku hurtowego moze w tym roku is¢ presja w
gore na ceny detaliczne ujmowane w wyliczeniach inflacji CPI.

Sprzedaz detaliczna mocno zaskakuje w gére

Sprzedaz detaliczna zaskoczyta w gore w styczniu wzrostem o 4,8% r/r przy naszej
prognozie 1,3% r/r oraz konsensusie rynkowym 1,5% r/r. O skali pozytywnej niespodzianki
Swiadczy fakt, ze wynik byt wyraznie wyzszy od najwyzszej prognozy rynkowej. Sprzedaz
dobr trwatych przyspieszyta do 18,2% r/r z 9,2% r/r, a nietrwatych do 1,6% r/r z 0,2% r/r. W
ujeciu odsezonowanym sprzedaz przyrosta o0 0,6% m/m.

Do przyspieszenia rocznej dynamiki najmocniej przytozyty sie: zywnos¢, odziez, sprzety
gospodarstwa domowego i farmaceutyki. W przypadku odziezy odbicie do 8,8% r/rz-12,2%
r/r to gtéwnie efekt bazy, wynikajacy ze zmian w klasyfikacji GUS w styczniu 2023 r. W
przypadku zywnosci, ktora przyspieszyta do 0,6% r/r z -4,3% r/r, widoczne jest mocne
odreagowanie po relatywnie stabym grudniu. Podobnego zjawiska mozna dopatrywac sie w
sprzedazy artykutow gospodarstwa domowego, ktéra pokazata przyspieszenie do 13,6% r/r
z -4,0% r/r. Natomiast dobry wynik farmaceutykéw, wzrost o 12,8% r/r wobec 1,7% r/r
mozna powigzac z mocnym wzrostem zachorowan na grype.

Solidne dane potwierdzajg nasze zatozenie, ze sytuacja konsumentéw pozostaje dobra, a
konsumpcja prywatna bedzie w istotny sposéb doktadata sie do wzrostu PKB w tym roku.

Duzy spadek cen skupu produktow rolnych w styczniu

W styczniu ceny skupu produktow rolnych spadty o 6,7% m/m, czym przerwaty serie pieciu
miesiecy wzrostéw cen. Tak duzy lub wiekszy spadek zdarzyt sie na przestrzeni ostatnich
siedmiu lat raz, w styczniu 2023 r. Ten znaczny spadek wystapit zaraz po grudniowym
wzroscie 0 4,7% - najwiekszym odnotowanym od pierwszej potowy 2022 r. W ujeciu r/r
ceny skupu wzrosty o0 5,0% r/r w styczniu wobec 9,6% r/r w grudniu Najsilniejsze miesieczne
spadki cen pojawity sie w przypadku mleka krowiego i trzody chlewnej. Mimo znacznego
spadku indeksu cen skupu w styczniu nadal uwazamy, ze ze strony rynku hurtowego moze
w tym roku i$¢ presja w gore na ceny detaliczne ujmowane w wyliczeniach inflacji CPI.

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, ktore mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie
stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego
spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw
wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢
ustugi dla lub zabiegac¢ o transakcje z ktorqgkolwiek spotkg 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 krajow, chyba ze istniejgce 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
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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Dekompozycja wzrostu sprzedazy detalicznej,
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