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Stabilizacja wynikéw sprzedazy detalicznej w
pazdzierniku

e W pazdzierniku dynamika sprzedazy detalicznej w ujeciu realnym
minimalnie obnizyta sie do 4,6% r/r, wobec 4,3% r[r odnotowanych we wrzesniu.
Opublikowane dane uksztattowaty sie na poziomie zblizonym do naszych
oczekiwan (4,7% r/r), nieco powyzej oczekiwan rynkowych (4,0% r/r wg mediany
ankiety Parkietu).
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e Po rozczarowujgcych danych wrzesniowych, w pazdzierniku zaktadalismy
odbicie wynikédw sprzedazy. W ujeciu zmian miesiecznych, oczyszczonych z
wahan sezonowych, faktycznie sprzedaz detaliczna wyraznie wzrosta po
wrzesniowym spadku. Brak silniejszego wzrostu indeksu rocznego wynikat
natomiast z podwyzszonej bazy odniesienia, tj. solidnego wzrostu sprzedazy w
pazdzierniku 2018 r. Tym samym, po wyraznym ostabieniu dynamiki sprzedazy
detalicznej w Il kw., dane pazdziernikowe wskazujq raczej na dobry poczgtek dia
IV kw.

e Tak jak wrzesniowe rozczarowujgce wyniki w sporej czesSci wynikaty z
gorszych wynikéw w najbardziej zmiennych kategoriach (np. zywnosé), tak w
pazdzierniku poprawa wynikéw takze koncentrowata sie w tych kategoriach. W
efekcie w ujeciu danych eliminujgcych wyniki sprzedazy w najbardziej
zmiennych kategoriach mozemy méwié o stabilizacji wynikéw, na stabszych
poziomach wobec | pot. roku.

¢ Nadal uwazamy, ze stabsze wyniki sprzedazy mogq by¢ w wiekszym stopniu
efektem wiekszego ograniczenia popytu pozostatych sektoréw gospodarki (np.
przedsigbiorstw lub jednostek finanséw publicznych), a nie ograniczenia popytu
samych gospodarstw domowych. Wydaje sie, ze przy juz wyraznych
symptomach ograniczenia dynamiki wzrostu w przemys$le i budownictwie
(wolniejszy wzrost eksportu i inwestycji) to wtashie ten czynnik ma wigkszy wptyw
na stabsze wyniki sprzedazy.

e Wiecej informaciji w tej kwestii dostarczqg publikowane pod koniec tygodnia
dane dot. struktury wzrostu PKB w Il kw., w tym wyniki spozycia gospodarstw
domowych. Stabngce dochody z pracy, lekkie wychtodzenie popytu na prace
oraz wzrost inflacji obnizajgcy wzrost sity nabywczej gospodarstw domowych
mogq hamowac silniejsze wzrosty konsumpcji prywatnej. Jednoczesnie jednak
nowe transfery spoteczne od Il kw. br. caty czas powinny podtrzymywaé
podwyzszong dynamike dochodéw do dyspozycii.
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e Z tego wzgledu, podtrzymujgc oczekiwania dynamiki wzrostu konsumpciji
prywatnej powyzej 4,0% r/r zaktadamy, ze wyniki sprzedazy detalicznej nie
beda sie bardzo silnie pogarszaé w kolejnych miesigcach, a konsumpcja
prywatna pozostanie waznym motorem wzrostu, ograniczajgcym skale
ostabienia dynamiki PKB.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie
i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
Zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqgdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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