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Stabsza listopadowa sprzedaz detaliczna
nie zmienia oceny stopniowego ozywienia
konsumpcji prywatnej.

e W listopadzie sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym obnizyta sie 0 0,3% r/r,
po pazdziernikowym wzroécie o 2,8% r/r. Wynik ten okazat sie wyraznie stabszy
od naszej prognozy (21% r/r) oraz wobec mediany prognoz rynkowych
wg ankiety Parkietu (1,8% r/r).

dane paz 23 lis 23 prognoza BO$
sprzedaz detaliczna - ceny state %rr 28 -0,3 2]
sprzedaz detaliczna - ceny biezgce %ri 4.8 2,6 42
sprzedaz detaliczna w cenach statych - % m/m 2] -0,8 10
wyréwnana sezonowo %rjr 17 -11 0,7

e Cho¢ wyniki sprzedazy detalicznej za listopad okazaty sie sporo stabsze
od oczekiwan, to nie zmieniajg one istotnie prognoz kontynuacji ozywienia
spozycia gospodarstw domowych w kolejnych kwartatach, na co w naszej
ocenie wskazuje struktura wynikéw sprzedazy.

e W decydujgcym stopniu za stabsze wyniki sprzedazy w listopadzie
odpowiada duzo silniejszy niz zatozyliSmy spadek sprzedazy paliw. Spadek
tej dynamiki byt oczywisty biorgc pod uwage kumulacje zakupdéw paliw
ptynnych we wrzedniu i pazdzierniku w okresie silnego spadku cen paliw
na stacjach Orlen. Skala obnizenia rocznej dynamiki sprzedazy paliw okazata
sie jednak duzo wigksza (-0,9% r/r, wobec +16,7% r/r w pazdzierniku, wobec
naszej prognozy +8,5% r/r).

e TrudnoS§¢ w oszacowaniu wptywu zmian w popycie na paliwa ptynne byta
zwigzana z rbwnoczesng zmiennosciq przed rokiem popytu i sprzedazy wegla
(efekt zawirowan popytu w catym 2022 r. na skutek inwazji Rosji na Ukraine
i zmiany wzorca sezonowego zakupdw opatu). Nie dysponujemy wskaznikami
oczyszczonymi z sezonowosci dla poszczegdlnych grup sprzedazy w ujeciu
zmian miesigcznych, ani wskaznikami jednopodstawowymi w podziale
nagrupy, a wycigganie wnioskdbw na podstawie wskaznikbw rocznych
przy zmianach efektéw bazy jest obarczone wysokim btedem.

e Drugq kategorig, ktéra w listopadzie ,zawiodta” byt stabszy wynik sprzedazy
zywnosci (-2,6% r/r), co trudno wiqzaé ze zmianami popytu konsumpcyjnego.
Po wykluczeniu najbardziej zmiennych kategorii (samochody, zywo$¢, paliwa)
dynamika sprzedazy byta juz tylko nieznacznie nizsza od naszych zatozeh
iutrzymata sie na poziomie z pazdziernika (ok. -1,0%, czyli wyraznie
lepszym niz w poprzednich miesigcach).

e Biorgc pod uwage stabsze listopadowe wyniki sprzedazy w kategoriach
o wigkszej zmiennosci i utrzymanie mocniejszej dynamiki w tych bardziej
zaleznych od popytu, podtrzymujemy nasz dotychczasowy scenariusz
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B AN
stopniowej poprawy wynikéw spozycia gospodarstw domowych i tym samym
sprzedazy detalicznej w kolejnych miesigcach.
e W Il pot. 2023 r. solidny spadek inflacji przy utrzymaniu stabilnej sytuaciji
na rynku pracy przetozyt sie na silny wzrost dynamiki realnych dochodéw
gospodarstw domowych wspierajgc stopniowe ozywienie wydatkéw
konsumpcyjnych. Utrzymanie podobnych trendéw w 2024 r. oraz wyzisze
tempo wzrostu $wiadczef (m.in. wzrost dochodéw z tytutu transferéw
rodzinnych) przetozq si¢ na solidne ozywienie wydatkéw konsumpcyijnych,
stgd oczekujemy wzrostu dynamiki sprzedazy detalicznej w | pot. 2024 r.
do ponad +5,0% r/r.
e Dodatnia dynamika sprzedazy prawdopodobna jest juz w grudniu.
Choé¢ efekty kalendarzowe (liczba dni handlowych) bedg w tym miesigcu
dziata¢ negatywnie na dynamike sprzedazy, to oceniamy, ze silniejszy okaze
sie czynnik bardzo niskiej bazy odniesienia, co silnie podwyzszy roczng
dynamike sprzedazy. W listopadzie efekty baz odniesienia dziataty bowiem
negatywnie na biezqgcq dynamike rocznq.
Dynamika sprzedazy detalicznej Dynamika sprzedazy detalicznej w cenach statych po
wyeliminowaniu wptywu efektéw sezonowych
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sprzedaz detaliczna - ceny state %rf 0,2 01 -50 -73 -73 -6,8 -4,7 -4,0 -27 -03 28
sprzedaz detaliczna - ceny biezqce %rir 155 151 10,8 438 34 18 2] 21 3] 36 438
sprzedaz detaliczna w cenach statych - % m/m -4,8 27 -4 -13 17 11 06 13 13 22 21
wyréwnane sezonowo %rfr 14 0,6 -4,9 -74 -55 =72 -39 -25 -28 -16 17
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytqcznie 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 publikaciji
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 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 wtasno$¢ BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sig na
zrodto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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