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Komentarz Ekonomiczny

Sprzedaz nieco stabsza, duzy popyt na dobra trwate

Piotr Bielski, tel. 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Sprzedaz detaliczna wzrosta w listopadzie o 3,1% r/r, nieco ponizej konsensusu
rynkowego i naszej prognozy rownych 3,9% r/r. Sprzedaz oczyszczona z wahan
sezonowych zwiekszyta sie 0 1,7% m/m i 5,5% r/r, co jest solidnym wynikiem, tylko
odrobine ponizej pazdziernikowego wzrostu o 5,6% r/r, i potwierdza, naszym zdaniem, ze
popyt konsumpcyjny pozostaje catkiem silny. Utrzymata sie bardzo wysoka dynamika
sprzedazy débr trwatego uzytku, bliska 15% r/r. Oczekujemy kontynuacji umiarkowanie
szybkiego wzrostu konsumpcji prywatnej w nadchodzacych kwartatach, ze stabilnym
wktadem do wzrostu PKB. Grudniowemu pogorszeniu nastrojow firm przemystowych
towarzyszyta poprawa w transporcie, budownictwie i sprzedazy detalicznej. W
listopadzie silnie spadty ceny produktéw rolnych, co stwarza przestrzein do dalszego
obnizenia sie dynamiki cen zywnosci w CPl w kolejnych miesigcach.

Sprzedaz detaliczna ponizej prognoz, ale popyt konsumpcyjny wcigz wyglada na silny

Sprzedaz detaliczna wzrosta w listopadzie o 3,1% r/r, nieco ponizej konsensusu rynkowego i
naszej prognozy rownych 3,9% r/r. Sprzedaz oczyszczona z wahan sezonowych zwiekszyta
sie 0 1,1% m/m i 55% r/r, co jest solidnym wynikiem, tylko odrobine ponizej
pazdziernikowego wzrostu o 5,6% r/r, i potwierdza, naszym zdaniem, Zze popyt
konsumpcyjny pozostaje catkiem silny.

Dane pokazaty, ze utrzymata sie bardzo wysoka dynamika sprzedazy dobr trwatego uzytku,
ktéra nadal rosta o prawie 15% r/r, podczas gdy sprzedaz dobr nietrwatych spowolnita
ponizej 1% r/r. Najwiekszy wzrost sprzedazy odnotowano w elektronice i meblach (16,6%
r/r), samochodach (12,9% r/r) oraz odziezy i obuwiu (12,2% r/r). Najwieksze spadki
sprzedazy dotyczyty gazet i ksiazek (-5,2% r/r), zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych
(-2,9% r/r) oraz innych sklepow niespecjalistycznych (-1,3% r/r).

Oczekujemy kontynuacji umiarkowanie szybkiego wzrostu konsumpcji prywatnej w
nadchodzacych kwartatach, ze stabilnym wktadem do wzrostu PKB.

W grudniu poprawa nastrojow firm w wiekszosci badanych sektorow

Odsezonowane wskazniki nastrojow w krajowych sektorach przesunety sie w grudniu w
roznych kierunkach. Z jednej strony przemyst przerwat szesciomiesieczng serie poprawy i
spadt o 2,1 pkt do -7,3, co stanowi najstabszy odczyt wskaznika od sierpnia. Z drugiej strony
firmy transportowe sygnalizowaty lepsze nastroje (indeks sektorowy wzrést o 1,1 pkt do
-0,4, najwyzej od lipca), a indeks sektora budowlanego przesunat sie na gorny kraniec
tegorocznego waskiego przedziatu wahan, siegajacego od -5,5 do -6,3 pkt, co oznacza, ze
osiggnat najwyzszy poziom od marca. Wskaznik nastrojow w handlu detalicznym réwniez
zblizyt sie do tegorocznych maksimow. Hotele i restauracje wyrazity podobnie pozytywne
nastawienie jak w listopadzie. Ogolnie, poprawa byta widoczna gtownie w biezacej ocenie
sytuacji przez firmy, podczas gdy oczekiwania w wiekszosci pogorszyty sie w skali miesiaca.

Woyniki grudniowego badania nastrojow w biznesie wydaja sie spdjne z naszym pogladem
na dalszy solidny wzrost gospodarczy w Polsce, zblizajacy sie w przysztym roku do 4% r/r.
Otoczenie biznesowe producentéw pozostaje trudne, ale za to firmy budowlane powinny
obserwowac¢ rosnace wykorzystanie mocy wytwoérczych w miare uruchamiania projektéw
unijnych, a konsumenci powinni nadal zapewniaé¢ solidny popyt, wspierajac m.in. sektor
handlu detalicznego.

Pierwszy od ponad roku spadek cen skupu produktéw rolnych w ujeciu r/r

Ceny skupu produktéw rolnych obnizyty sie o0 4,9% m/m w listopadzie. Byt to trzeci z rzedu
miesigc spadku cen, a listopadowy spadek byt o wiele silniejszy niz poprzednie (w
pazdzierniku -1,6% m/m, we wrzesniu -0,7% m/m).

W skali miesigca najbardziej potaniat jeczmien i trzoda chlewna (o ponad 9%), duze spadki
odnotowaty tez ziemniaki i dréb (po ok. 7%). Drozsze byty zyto i owies. Silny spadek cen
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produktow rolnych stwarza przestrzen do dalszego obnizenia sie dynamiki cen zywnosci 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 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moggq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z
transakgji, papierow wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek
spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje
poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejqce 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 kontaktowa¢ 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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