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Spadek realnych dochodoéw oraz efekty bazy
powodem silnego spadku lutowej sprzedazy
detalicznej.

e W lutym sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym obnizyta sie o 5,0% r/r,
wobec wzrostu o 0,1% r/r w styczniu. Wynik ten uksztattowat sie ponizej prognoz
rynkowych (-1,0% wg ankiety Parkietu) i naszej prognozy (-1.5% r/r).

dane sty 23 lut 23 prognoza BO$
sprzedaz detaliczna - ceny state % r/r 0] -50 -15
sprzedaz detaliczna - ceny biezgce % rjr 151 108 15,8
sprzedaz detaliczna w cenach statych - % m/m 27 -4] -038
Wwyréwnana sezonowo % rjr 0,6 -49 -16

e Luty to kolejny miesigc z rzedu sporej negatywnej niespodzianki
w sprzedazy detalicznej. Po styczniowym korekcyjnym wzroscie sprzedazy
(w ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z sezonowosci) lutowy jej
spadek okazat sie duzo silniejszy wobec naszych oczekiwan.

¢ Dynamika sprzedazy w lutym silnie pogorszyta sie prawie we wszystkich
kategoriach. Jedynym pozytywnym sygnatem jest silniejszy od prognoz wzrost
dynamiki sprzedazy samochodéw (roczny wzrost o 7,5% r/r, wobec ujemnej
rocznej dynamiki utrzymujqcej sie od wrzesnia 2021 do stycznia tego roku).
Ten efekt, przy generalnie stabych nastrojoch konsumpcyjnych oraz
inwestycyjnych (zakupy na REGON) wynika zapewne ze wzrostu dostepnosci
samochodéw i realizacji wezesniejszych zamaowien.

e Z drugiej strony w lutym istotnie gtebiej od naszych oczekiwan obnizyta sie
sprzedaz zywnosci (—4,6% r/r) oraz paliw (—26,2% r/r). Byé moze na wyniki
sprzedazy zywnosci silniej wptywaty efekty bazy odniesienia tj. kumulacji
zakupdw produktéw zywnosciowych dla uchodZzecéw w ostatnich dniach lutego
ub.r. po wybuchu wojny na Ukrainie. Pomimo generalnego spadku popytu
konsumpcyjnego w warunkach silnego wzrostu inflacji, trudno bowiem jedynie
tymi efektami ttumaczyé spadek sprzedazy zywnosci, ktéra generalnie
charakteryzuje sie wiekszq sztywnoscig cenowq popytu.

e Takze spadek sprzedazy paliw wynika z sytuacji sprzed roku w zwigzku
zwybuchem wojny. W przypadku paliw ptynnych gwattowny wzrost popytu
na paliwa w ostatnich dniach lutego podbit baze dla wynikéw biezgcych.
W przypadku paliw statych biezqce wysokie poziomy zapaséw (kumulacija
popytu w tygodniach po wybuchu wojny) oraz ciepta zima silniej ograniczajq
biezqcy popyt na wegiel i inne paliwa state.

¢ Na lutowe dane istotnie wptywajq efekty bazy zwigzane z inwazjqg Rosji
na Ukraine. Wyraznie stabsze wyniki sprzedazy w pozostatych kategoriach
silniej powigzanych z cyklicznym popytem wskazujg jednak takze
na utrzymujacy sie efekt ostabienia konsumpcji prywatnej w warunkach
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spadku realnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych. W lutym
nie utrzymat sie styczniowy efekt lekkiego wzrostu dynamiki sprzedazy
po wykluczeniu najbardziej zmiennych kategorii zywnosci, samochodoéw i paliw.
Przeciwnie, po raz pierwszy od stycznia 2021 r. te kategorie tqcznie zanotowaty
spadek sprzedazy w ujeciu zmian rocznych.

e Po korekcyjnym styczniu w lutym pogtebit sie spadek sprzedazy mebli,
sprzetu RTV i AGD (—10,7% r/r) obnizata sie sprzedaz prasy i ksiazek (—8,9% r/r),
obnizyta sie dynamika sprzedazy farmaceutykéw i kosmetykéw (+2,7% r/r).
Na stabilniejszym poziomie, zblizonym do zatozern utrzymywata sie jedynie
sprzedaz odziezy i obuwia (+9,9% r/r).

e Wyglagda na to, ze spadek popytu konsumpcyjnego pogtebit sie,
azpoczqgtkiem br. efekty bazy dodatkowo obnizajg dynamike wydatkéw
gospodarstw domowych, pomimo wyraznie wyzszej liczby konsumentéw
wliczajqc do tego grona obywateli Ukrainy, ktérzy pozostali w Polsce.

e Wyniki sprzedazy detalicznej za styczen i luty oraz wstepna prognoza
utrzymania rocznego spadku sprzedazy detalicznej w marcu implikujg
pogtebienie rocznego spadku wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw
domowych w | kw. do ok. -2,5% r/r wobec -15% rfr w IV kw. i tym samym
zwigkszajac skale spadku PKB w IV kw. w okolice -0,5% r/r.

e Jednoczes$nie jednak biorgc pod uwage, ze poki co sytuacja na rynku pracy
pozostaje korzystna, a gtéwnym powodem silnego ograniczenia wydatkéw jest
wysoka inflacja (i spadek realnych dochodéw do dyspozycji), oczekujemy
w trakcie roku stopniowego wzrostu dynamiki konsumpcji  prywatnej.
Oczekujgc wyraznego obnizenia inflacji od marca prognozujemy, ze w Il kw.
realne dochody gospodarstw domowych przestang spadaé i w Il pol. 2023 r.
dynamika konsumpciji bedzie dodatnia.

Dynamika sprzedazy detalicznej Dynamika sprzedazy detalicznej w cenach statych po
wyeliminowaniu wptywu efektéw sezonowych
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r6dlo: GUS zrédlo: GUS, BOS Bank
wskaznik mar 22 kwi 22 maj 22 cze 22 lip 22 sie 22 wrz 22 paz 22 lis 22 gru 22 sty 23 lut 23
sprzedaz detaliczna - ceny state % r/r 9,6 19,0 82 3.2 20 4,2 4] 07 16 02 01 -50
sprzedaz detaliczna - ceny biezqce % r/r 220 334 23,6 19,9 18,4 21,5 219 18,3 18,4 15,5 15,1 10,8
sprzedaz detaliczna w cenachstatych- o/, 14 -08 0.6 -28 -01 16 09 413 20 -48 27 -4
wyréwnane sezonowo % .4 18,5 6.3 25 4,0 53 6,0 3.4 29 14 0,6 -4,9
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B A N K

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie 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 publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autorow w momencie ich wydania i mogq 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 siedzibg 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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