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Sprzedaz detaliczna ponownie zaskoczyta, tym
razem hegatywnie.

e W lutym sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym obnizyta sie w skali roku
0 0,5%, po styczniowym wzroscie o 4,9% rfr. Wynik ten uksztattowat sie wyraznie
ponizej naszej prognozy (2.7% r/r) oraz mediany prognoz rynkowych wg ankiety
Parkietu (3,4% r/r).

dane sty 25 lut 25 prognoza BO$
sprzedaz detaliczna - ceny state %rfr 49 -0,5 27
sprzedaz detaliczna - ceny biezqce %rfr 6,1 0,6 4,0
sprzedaz detaliczna w cenach statych - % m/m 0,6 -3,2 04
Wyréwnana sezonowo %r/r 4.0 0,0 37

e W lutym opublikowane dane dot. sprzedazy detalicznej ponownie zaskoczyty,
tym razem negatywnie, po wyrazZnie pozytywnej niespodziance w styczniu
i wezesniej negatywnym zaskoczeniu w zakresie danych grudniowych. W naszej
prognozie zatozyliSmy w lutym utrzymanie umiarkowanego wzrostu sprzedazy
w skali miesigca (w ujeciu danych oczyszczonych z sezonowosci), dane GUS
wskazaty jednak na jej skokowy spadek az o 3,2% m/m SA. W mniejszym stopniu
na lutowe dane dziataty negatywnie efekty kalendarzowe tj. nizsza liczba dni
handlowych w poréwnaniu do sytuacji w lutym ub.r.

e W decydujgcym stopniu stabszy wynik sprzedazy skoncentrowat sie
w najbardziej zmiennych kategoriach tj. w sprzedazy zywnosci, samochoddw
i paliw. W komentarzu do danych styczniowych wskazywaliSmy na zaskakujacy,
w poréwnaniu do wynikéw z ub.r, wzrost rocznej dynamiki sprzedazy zywnosci.
Dane lutowe wskazaty juz na jej powrét do ujemnego poziomu (-2,2% r/r wobec
+0,6%). Z drugiej strony w przypadku sprzedazy zywnosci juz wielokrotnie
wskazywalismy, ze trudno akurat wyniki tej kategorii traktowac jako barometr
popytu konsumpcyjnego, przeciwnie - ta kategoria jest generalnie powinna by¢é
najmniej zalezna od cyklicznych wahan spozycia gospodarstw domowych, stqd
podchodzimy ostroznie do tych oszacowadn.

e Przed miesigcem wskazywaliSmy takze na zaskakujgco mocnq sprzedaz
samochoddéw biorgc pod uwage wyrazne wyhamowanie dynamiki rejestracii
nowych samochoddéw od poczgtku br. W lutym to dostosowanie byto nawet
silniejsze od naszych zatozen i dynamika sprzedazy samochodéw obnizyta sie
do 51% rfr z 221% w styczniu. W przypadku tej kategorii uwazamy natomiast,
ze obnizenie dynamiki z bardzo wysokich poziomdéw 2024 r. ma charakter trwaty.
We wczesniejszych  miesigcach  nastepowato  silne  odbicie  popytu
po okresowych ograniczeniach podazowych po okresie pandemii iprzy tak
wysokich dynamikach z ostatnich 18-tu miesiecy, trudno bytoby utrzymac tak
wysokie tempo wzrostu. Z drugiej strony, w istotnym stopniu stabsze dane
dot. sprzedazy samochoddéw bedq wptywaé negatywnie nadynamike
inwestyciji, biorgc pod uwage dominujgcy udziat sprzedazy samochoddw
na tzw. firme, a nie przez konsumentéw prywatnych.
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e Cho¢ zaskoczenie w decydujacym stopniu wynikato z wynikéw najbardziej
zmiennych kategorii, to takze po ich wykluczeniu mozna wskazaé
ha negatywny, a raczej mniej pozytywny sygnat dot. wydatkéw konsumentow,
niz wskazywaty na to dane za styczen. Dynamika sprzedazy detalicznej
po wykluczeniu zywnosci, paliw i ssmochodéw wyraznie obnizyta sie do lekko
dodatniego poziomu, wobec wzrostu o blisko 6,0% w styczniu.

e Po bardzo silnym wzroscie sprzedazy mebli, sprzetu RTV i AGD wynik lutowy
jakkolwiek wciqz dodatni, byt juz mniej spektakularny (+5.8% r/r wobec +14,0%
w styczniu). Podobnie kategorie odziez i obuwie czy tez farmaceutyki i kosmetyki.
To obnizenie rocznych dynamik lutowych wspiera teze sprzed miesiqca, ze silne
wybicie wynikéw sprzedazy w tych kategoriach w sporym stopniu wynikato z baz
odniesienia i ich wzrost w lutym obnizyt juz roczne dynamiki.

e Publikacja lutowych danych wspiera naszg teze sprzed miesiqca,
ze podwyzszona zmiennos¢ wynikédw sprzedazy praktycznie od Il pot. ub.r.
sugeruje raczej ostroznos¢ w analizie danych z pojedynczych miesiecy.

e Analizujgc dane usrednione mozemy wskazaé z jednej strony
na umiarkowanie pozytywny obraz 3-miesiecznego wskaznika rocznego
sprzedazy po wykluczeniu najbardziej zmiennych kategorii, ktéry wciqz
utrzymuje sie wyraznie powyzej wynikéw z Il pot. ub.r. (ponad 25%). Z drugiej
strony zwraca uwage silne pogorszenie po lutym 3-miesiecznego wskaznika
sprzedazy ogétem w ujeciu zmian m/m SA (GUS nie publikuje poréwnywalnych
danych dla poszczegélnych kategorii). Gdyby zatozyé zatem, ze to pogorszenie
danych m/m wynika z wynikéw sprzedazy w tych najbardziej zmiennych
kategoriach, ryzyko dla prognoz konsumpcji mozna uznaé za ograniczone.
W tym kontekScie wazne natomiast bedq kolejne dane dot. sprzedazy
detalicznej, ale takze dane z rynku pracy, gt dot. dynamiki wynagrodzen
weryfikujqgce prognoze skali ostabienia tego wzrostu w br.

o Zaktadajgc brak dalszego spadku popytu na prace, wolniejsze, ale wcigz
relatywnie silne tempo wzrostu ptac oraz lekki wzrost sredniorocznej inflacji,
oczekujemy utrzymania w catym 2025r. stabilnego wzrostu sprzedazy
detaliczneji wzrostu spozycia gospodarstw domowych w tempie ok. 3,0% r/r.
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B A N
wskaznik mar24  kwi24 maj 24 cze 24 lip 24 sie 24 wrz 24 paz24 lis 24 gru24 sty 25 lut 25
sprzedaz detaliczna - ceny state %t/r 6,1 41 50 4.4 4.4 2,6 -3,0 13 31 19 49 -0,5
sprzedaz detaliczna - ceny biezqce %i/r 6,0 43 54 47 50 3,2 -22 23 3.4 27 6,1 0,6
sprzedaz detaliczna w cenach statych= o ny/m 09 -1.8 13 -05 -0,2 04 -0,8 12 1 0,9 0,6 -32
wyréwnane sezonowo %r 71 3,5 6,6 45 27 22 -0,5 -0,5 1,9 3,8 4,0 0,0

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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