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W grudniu ponownie stabsze wyniki sprzedazy
detalicznej gtéwnie w zmiennych kategoriach.

e W grduniu sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym obnizyta sie o 2,3% t/r,
po listopadowym spadku o 0,3% rfr. Wynik ten okazat sie wyraznie stabszy
od naszej prognozy (23% rfr) oraz wobec mediany prognoz rynkowych
wg ankiety Parkietu (1.7% r/r).
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¢ Stabe wyniki grudniowej sprzedazy detalicznej sq czesciowo skutkiem
czynnikéw kalendarzowych, tj. nizszej (niz przed rokiem) liczby dni
handlowych. Po wykluczeniu wptywu tych czynnikéw sprzedaz detaliczna
wzrosta w skali roku o 0,8%, po spadku w listopadzie o 0,8%.

¢ Jednoczes$nie jednak te wyniki nie zmieniajg generalnie negatywnego
wydzwieku opublikowanych danych. W grudniu, w skali miesiqca,
po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw sezonowych, sprzedaz obnizyta sie
0az02,9%, juz po listopadowym spadku o 11%. Tym samym pod koniec roku
sprzedaz silnie obnizyta sie po tym, jak wyraznie rosta przez wczesniejszych
5 miesiecy z rzedu.

e Z drugiej strony, podobnie jak wskazywaliSmy po publikacji danych
listopadowych, na tak negatywny obraz konsumpcji nie wskazuje struktura
wynikéw sprzedazy. W grudniu, podobnie jok w listopadzie, silnie negatywnie
zaskoczyty bowiem wyniki sprzedazy paliw (spadek dynamiki do -6,4% z 0,9% r/r
w listopadzie) oraz zywnosci (pogfebienie spadku do -3,6% r/r). Z kolei
w kategoriach najsilniej zaleznych od zmian cyklicznych (farmaceutyki
i kosmetyki, odziez i obuwie, prasa i ksigzki, sprzet RTV i AGD) warto$é sprzedazy
nie zmienita sie istotnie wobec wynikéw z listopada oraz utrzymywata sie
na poziomie zdecydowanie wyzszym wobec miesiecy wczesniejszych.

e Trudno wyttumaczyé trend spadkowy sprzedazy zywnosci oraz paliw.
By¢ moze wiekszy wptyw w samym grudniu na te dane miata zmienno$é
w ostatnich kilkunastu miesiqgcach sprzedazy paliw statych (problemy z podazq
oraz cenami wegla w 2022 r. bardzo silnie wptynety na wzorzec sezonowy
sprzedazy paliw statych i tym samym na roczne dynamiki tej kategorii
w poszczegdlnych miesigcach).

¢ Niezaleznie od powyzszego, mato prawdopodobne, aby akurat te kategorie,
notujgce generalnie podwyzszong zmienno$é, ,zapowiadaty” zahamowanie
ozywienia popytu konsumpcyjnego w warunkach wyraznej poprawy sytuaciji
dochodowej gospodarstw domowych.
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B AN K
e 7Z tego wzgledu podtrzymujemy nasz dotychczasowy scendriusz
stopniowej poprawy wynikéw spozycia gospodarstw domowych i tym samym
sprzedazy detalicznej w kolejnych miesiacach.
e W Il pot. 2023 r. solidny spadek inflacji przy utrzymaniu stabilnej sytuaciji
narynku pracy przetozyt sie na silny wzrost dynamiki realnych dochodéw
gospodarstw domowych wspierajac stopniowe ozywienie wydatkéw
konsumpcyjnych. Nasilenie tego trendu w 2024 r. oraz wyzsze tempo wzrostu
$wiadczen (m.in. wzrost dochodéw z tytutu transferéw rodzinnych) przetozq
sie na solidne ozywienie wydatkéw konsumpcyjnych, stqd oczekujemy
wzrostu dynamiki sprzedazy detalicznejw | pot. 2024 r. w okolice +5,0% r/r.
Dynamika sprzedazy detalicznej Dynamika sprzedazy detalicznejw cenach statych po
wyeliminowaniu wptywu efektéw sezonowych
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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 publikacji 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 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 Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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