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Ustepowanie efektéw okresowych sprzyja lepszym
wynhikom sprzedazy detalicznej.

e W listopadzie sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym wzrosta o 3,1% t/r,
wobec 1,3% rfr w pazdzierniku. Wynik ten uksztattowat sie powyzej naszej
prognozy oraz mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu (po 1.2% r/r).

dane paz 24 lis 24 prognoza BO$
sprzedaz detaliczna - ceny state % r/r 13 31 12
sprzedaz detaliczna - ceny biezgce % r/r 23 3,4 20
sprzedaz detaliczna w cenach statych - % m/m 56 10 -05
Wyréwnana sezonowo % r/r 14 3,2 17

e Solidny wzrost sprzedazy detalicznej w listopadzie, po dynamicznym odbiciu
w pazdzierniku, jest potwierdzeniem, ze nie postepuje gwattowne hamowanie
konsumpciji prywatnej, na co mogtyby wskazywaé silny spadek sprzedazy
we wrze$niu oraz dane dot. spozycia gospodarstw domowych w catym IIl kw.
W listopadzie sprzedaz detaliczna w skali miesiqca (oczyszczona z wahan
sezonowych) wzrosta o0 1,0% po wzroscie o wzrost o 5,6% m/m w pazdzierniku.
Tym samym, wzrosty sprzedazy w pazdzierniku ilistopadzie tqcznie
praktycznie zrekompensowaty jej gwattowny spadek we wrzesniu.

e Lepszy od oczekiwan wynik listopadowej sprzedazy w gtéwnej mierze
dotyczyt silniejszego odbicia sprzedazy paliw (+41% r/r wobec -91% r/r
w pazdzierniku) oraz mocniejszych danych dot. sprzedazy zywnosci
i samochoddw. W szczegdlnosci wysoka zmienno$¢ dynamiki sprzedazy paliw
wskazuje, ze silniejsze zmiany rocznej dynamiki konsumpcji na przetomie
kwartatu w duzej czesci wynikaty wtasnie z okresowych efektow, w tym efektéw
bazy odniesienia (silne przesuniecia w sprzedazy paliw ptynnych przed rokiem
w okresie przedwyborczym).

e Dynamika sprzedazy detalicznej po wykluczeniu najbardziej zmiennych
kategorii tj. zywnosci, paliw i samochodéw obnizyta sie do ponad 1,0% z blisko
3,0% rfr w pazdzierniku, powracajgc blisko poziomu sierpniowego sprzed
wrzeShiowego tgpniecia. Sam jej spadek wzgledem pazdziernika moze
natomiast wynikaé z wygasniecia pozytywnego w pazdzierniku efektu wyzszej
liczby dni handlowych.

e Generalnie opublikowane dane potwierdzajg oczekiwania, ze choé
postepuje hamowanie dynamiki popytu konsumpcyjnego, to nie ma ono tak
gwattownego charakteru, jak mogtyby to sugerowaé dane za lll kw.,, szczegdlnie
wrzesniowy wynik sprzedazy detaliczne;j.

e Czynnikiem ograniczajgcym wzrost popytu konsumpcyjnego jest
zmieniajgca sie od Il pot. br. sytuacja dochodowa gospodarstw domowych.
Stabngcy popyt naprace i wolniejsze tempo wzrostu wynagrodzen
w potgczeniu z ponownym wzrostem inflacji CPl od lipca br., poskutkowaty
wyraznym obnizeniem dynamiki realnego funduszu wynagrodzen w Il kw.
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B AN K
dook.5% rfr, wobec ponad 9% r/r napoczqtku br. Jednoczesnie choé
na przetomie 2023 i 2024 r. realne dochody gospodarstw domowych zaczety
rosna¢ bardzo szybko, to sktonno$é do odbudowy oszczednosci konsumentéw
(ktére silnie obnizyty sie w okresie 2022 — | pot 2023 r.) ograniczyta potencjat
do wzrostu wydatkéw gospodarstw domowych.
e Jednoczesnie, jok wskazywaliSmy w poprzednich komentarzach, dynamika
realnych dochodéw nie jest (w ujeciu historycznym) na tyle niekorzystna,
aby zwiastowaé wyrazny spadek dynamiki wzrostu konsumpciji prywatne;j,
a raczej implikuje wyhamowanie jej silnego wzrostu z | pot. roku (4,5% r/r).
¢ W grudniu oczekujemy obnizenia dynamiki sprzedazy detaliczne;j
zewzgledu na niekorzystne efekty kalendarzowe (mniejsza liczba dni
handlowych). Oczekujemy natomiast, ze w catym IV kw. dynamika spozycia
gospodarstw powréci do poziomu ok. 3,0% rfr i w okolicach tego poziomu
bedzie utrzymywaé sie w 2025 .
Dynamika sprzedazy detalicznej Dynamika sprzedazy detalicznej w cenach statych po
wyeliminowaniu wptywu efektéw sezonowych
34,0 34,0 25,0 - - 18,0
Sprzedaz detaliczna -
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wskaznik gru 23 sty 24 lut 24 mar 24 kwi 24 maj24 cze24 lip 24 sie24 wrz 24 paz24 lis 24
sprzedaz detaliczna - ceny state % rfr -23 32 6] 61 4] 50 44 44 26 -30 13 31
sprzedaz detaliczna - ceny biezqgce %rfr 05 46 6,7 6,0 43 54 47 50 32 -22 23 3,4
sprzedaz detaliczna w cenach statych- o py/m, 02 04 29 -02 -35 33 15 -27 19 -67 56 10
wyréwnane sezonowo %rfr -18 02 5] 56 15 50 6,2 28 39 -42 14 3,2

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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