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Pod koniec 2024 r. stabilizacja wzrostu sprzedazy
detaliczne;.

e W grudniu sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym wzrosta o 1,9% r/r, wobec
3,1% r/r w listopadzie. Wynik ten uksztattowat sie ponizej naszej prognozy (2,8%)
oraz mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu (4,0% r/r).

dane lis 24 gru24 prognoza BOS
sprzedaz detaliczna - ceny state %rfr 3] 19 28
sprzedaz detaliczna - ceny biezgce % r/r 34 27 42
sprzedaz detaliczna w cenach statych - % m/m 10 -13 03
Wyréwnana sezonowo % r/r 32 1,6 33

e Po solidnym wzroScie sprzedazy detalicznej w paZdzierniku i listopadzie
(odreagowaniu po jej tapnieciu we wrzesniu) w grudniu oczekiwalismy
stabilizowania sie sprzedazy detalicznej. Ostatecznie jednak grudniowa
sprzedaz detaliczna obnizyta sie w skali miesigca o 1,3% (po wyeliminowaniu
wptywu czynnikéw sezonowych).

e Cho¢ spadek sprzedazy detalicznej zaskoczyt negatywnie, to warto
pamiegtaé, ze grudniowy spadek byt poprzedzony wzrostem sprzedazy
w paZdzierniku i listopadzie o ponad 6%. W catym IV kw. sprzedaz detaliczna
wzrosta o 17% kw/kw SA co pozostaje dobrym wynikiem i solidnym
odreagowaniem po spadku w Il kw.

e Takze struktura danych nieco uspokaja. Gtéwnym zaskoczeniem in minus
w grudniu byta ponownie stabsza sprzedaz zywnosci (-4,3% r/r wobec -0,2%
w listopadzie). Ujemna roczna dynamika sprzedazy utrzymuije sie od kwietnia
i jak wielokrotnie wskazywalismy, trudno zaktadag, aby sporo stabsze wyniki w tej
kategorii zapowiadaty spowolnienie popytu konsumpcyjnego. Po silnej
zmienno$ci na przetomie Il i IV kw. w grudniu na stabilniejszych poziomach
utrzymata sie dynamika sprzedazy paliw. Tak jak przez caty 2024 r, w grudniu
silnie wzrosta sprzedaz samochodéw (ponad 25% rfr), co jest efektem
strukturalnych dostosowan po pandemii i odreagowania wczesniejszych
ograniczen podazy samochodéw. W czesci sprzedaz samochoddw jest oznakg
silniejszych inwestyciji (tzw. zakupy na firme), a nie tylko konsumpciji prywatne;.

¢ Dynamika sprzedazy detalicznej po wykluczeniu najbardziej zmiennych
kategorii tj. zywnosci, paliw i samochodéw wzrosta w grudniu do ok. 1,5% r/r
z ok.1,0% rfr w listopadzie i z jednej strony uksztattowata sie ponizej pozioméw
z | potowy roku, ale z drugiej strony wyraznie powyzej pozioméw z 2023 r.

e Generalnie dzisiejsze wyniki potwierdzaja oczekiwania, ze choé¢ w IV kw.
dynamika konsumpcji byta stabsza niz w | potowie roku, to nie stabnie tak
gwattownie, jak mogtyby to sugerowacé dane za Ill kw.

e Czynnikiem ograniczajgcym wzrost popytu konsumpcyjnego  jest

zmieniajgca sie od Il potowy ub.r. sytuacja dochodowa gospodarstw
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domowych. Stabngcy popyt na prace i wolniejsze tempo wzrostu wynagrodzen
w potqgczeniu z ponownym wzrostem inflacji CPI od lipca 2024 r., poskutkowaty
wyraznym obnizeniem dynamiki realnego funduszu wynagrodzeri do ponizej
5% r/r na koniec 2024 r. wobec ponad 9% r/r na poczatku roku.

e Jednoczesnie, jok wskazywaliSmy w poprzednich komentarzach, dynamika
realnych dochodéw nie jest (w ujeciu historycznym) na tyle niekorzystna,
aby zwiastowaé wyrazny spadek dynamiki wzrostu konsumpcji prywatnej,
a raczej implikuje wyhamowanie jej silnego wzrostu z | pot. roku (4,5% r/r).

e Zaktadajgc ograniczony wzrost popytu na prace w br., wyraznie wolniejsze
tempo wzrostu ptac (nizszy wzrost ptacy minimalnej) oraz lekki wzrost
Sredniorocznej inflacji, oczekujemy utrzymania w catym 2025 r. niewielkich
wzrostéw sprzedazy detalicznej i wzrostu spozycia gospodarstw domowych
w tempie ok. 3,0% r/r.

Dynamika sprzedazy detalicznej Dynamika sprzedazy detalicznej w cenach statych po
wyeliminowaniu wptywu efektéw sezonowych
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wskaznik sty 24 lut 24 mar 24 kwi 24 maj 24 cze 24 lip 24 sie 24 wrz 24 paz24 lis 24 gru 24
sprzedaz detaliczna - ceny state % rfr 32 6] 6] 4] 50 44 44 26 -30 13 31 19
sprzedaz detaliczna - ceny biezgce % rfr 46 67 6,0 43 54 47 50 32 -22 23 34 2,7
sprzedaz detaliczna w cenach statych- o m/m 04 29 -02 -35 33 15 -27 19 -67 56 10 -13
wyréwnane sezonowo %rfr 02 5] 56 15 50 6.2 28 39 -42 14 32 16

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiot ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci 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 mogqg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie 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 siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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