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W lutym wyzsza od oczekiwan sprzedaz detaliczna
najprawdopodobniej spowodowana zakupami w
reakcji na wybuch wojny na Ukrainie.

e W lutym sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym wzrosta o 8]1% t/r,
wobec wzrostu 10,6% r/r w styczniu. Wynik ten uksztattowat sie na poziomie
zblizonym do mediany prognoz rynkowych (8,0% r/r wg ankiety Parkietu)
powyzej naszych oczekiwan (7,3% r/r).

dane sty 22 lut 22 prognoza BO$
sprzedazdetaliczna w cenach Lol 106 81 73
statych

sprzedazdetaliczna w cenach Lo 20,0 16,5 153
biezqgcych

sprzedazdetaliczna w cenach %m/m 36 14 0,6
statych- wyréwnane sezonowo %/ 1,6 7,6 6,8

e Samo obnizenie rocznej dynamiki sprzedazy w lutym byto wytqcznie
efektem wyraznego wzrostu bazy odniesienia, tj. znoszenia przed rokiem
od lutego czesci restrykcji epidemicznych w handlu i tym samym skokowego
zwiekszenia (przed rokiem) wartosci sprzedazy. W skali miesigca (dane
oczyszczone z sezonowosci) warto$é sprzedazy detalicznej wzrosta
natomiast solidnie, przekraczajgc naszq prognoze.

e Anadlizujgc strukture danych dot. sprzedazy detalicznej wnioskujemy,
ze za tym mocnhiejszym wynikiem staty wzmozone zakupy na krajowym rynku
w reakcji na inwazje Rosji na Ukraine 24 lutego. Na takie wnioski wskazuje wzrost
dynamiki sprzedazy paliw do 22,0% z -22% r/r w styczniu, zapewne efekt
skokowego wzrostu popytu na paliwa w ostatnich dniach lutego. Jest tez
wysoce prawdopodobne, ze z poczqtkiem lutego zmaterializowat sie
odroczony popyt na paliwa ze stycznia, wynikajacy z oczekiwania na skokowq
obnizke cen z poczqtkiem lutego dzieki obnizeniu stawki VAT (z 22% do 8%)
na paliwa w ramach Tarczy Antyinflacyjnej 2.0. Wydaje sie, jednak, ze efekty
gwattownego wzrostu popytu pod koniec miesigca byty dla wynikéw
sprzedazy istotniejsze.

e Wydaije sie takze, ze wzrost sprzedazy zywnosci (6,6% r/r z 3,6% r/r w styczniu)
maogt byé zwigzany z pomocq dla uchodzcéw, w szczegdlnosci we wschodniej
czesci Polski.

e Jednoczes$nie, analizujgc wyniki sprzedazy w pozostatych kategoriach
trudno o optymizm. Sprzedaz samochodéw w lutym silnie spadta (-20% r/r),
co odzwierciedla utrzymujgcq sie trudng sytuacje w zakresie podazy
samochodéw. Negatywie w stosunku do naszych prognoz zaskoczyty wyniki
sprzedazy w kategoriach silniej zaleznych od cyklicznego popytu tj. odziezy
i obuwia (+2,6% r/r), meble, sprzet RTV i AGD (-4,4% r/r), prasa i ksiqzki (-8,5% r/r).
W przypadku mebli i sprzetu RTV i AGD obnizajacy sie popyt moze by¢ nie tylko
efektem wyraznie obnizajgcej sie dynamiki realnych dochodéw do dyspozycji
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gospodarstw domowych (w warunkach dynamicznego wzrostu inflacii),
ale takze efektu nasycenia dobrami trwatymi w nastepstwie skokowego
wzrostu popytu na te produkty w okresie pandemii, przy dalszym
przekierowywaniu wydatkéw konsumentéw na ustugi, wraz z poprawg sytuacji
epidemicznej w Polsce.

e W marcu oczekujemy przyspieszenia dynamiki sprzedazy detalicznej
do dwucyfrowego poziomu. Gtéwnym czynnikiem stymulujgcym wzrost
sprzedazy bedzie nasilenie popytu zwigzanego z naptywem uchodzcéw
(juznie tylko zywno$é, ale wszelkie artykuty pierwszej potrzeby, jak réwniez
bielizna, odziez, obuwie, czasem tez wydatki zwigzane z utrzymaniem
mieszkcmia).

e Jednoczes$nie skale tego wzrostu bedzie zapewne ogranicza¢ normalizacja
popytu na paliwa (choé wyzsze tempo wzrostu w poréwnaniu do sytuacji
sprzed inwazji moze utrzymacé sie biorgc pod uwage nasilenie naptywu
uchodzcéw). Skale wzrostu wydatkéw zywnosciowych bedzie natomiast
ograniczaé efekt sezonowy pézniejszego niz w 2021 r. terminu Swiqt
Wielkanocnych (ktére w br. bedq obnizaé wartosé zakupéw zywnosciowych
wmarcu i podwyzszaé w kwietniu). Analizujgc lutowe dane dot. sprzedazy
detalicznej mozna takze zaktadaé, ze negatywnie na wyniki sprzedazy bedzie
wptywaé generalne obnizenie wydatkéw na towary dalszej potrzeby
w warunkach obnizenia realnego dochodu gospodarstw domowych.

e W kolejnych miesiqgcach nadal wyniki sprzedazy bedq pozostawaty pod
silnym wptywem baz odniesienia. W Il pot. roku oczekujemy stabilizowania sie
jej wynikéw na poziomie 5,0% - 10,0% r/r. Bardzo wstepnie szacujemy,
ze w scendriuszu, gdyby liczba migrantéw w Srednim terminie istotnie
obnizyta sie, wyniki sprzedazy ustabilizowatyby sie blizej dolnej granicy tego
przedziatu, z kolei przy zatozeniu pozostania w kraju uchodzcéw w dtuzszej
perspektywie, dynamika sprzedazy detalicznej uksztattowataby sie blizej
dwucyfrowych pozioméw, szczegdlnie ze ta grupa oséb w gtéwnej mierze
bedzie konsumowata towary, przy ograniczonej skali konsumpciji ustug (poza
ustugami pierwszej potrzeby).

e Jednocze$nie zestawienie tych dwéch przeciwstawnych —efektéw
tj. dodatkowego popytu uchodicéw i stabngcego popytu gospodarstw
domowych, z uwagi na znaczqcy spadek realnego tempa wzrostu dochodoéw,
prognozy sprzedazy detalicznej sq obarczone wysokqg niepewnoscia.
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B A N K
Dynamika sprzedazy detalicznej Dynamika sprzedazy detalicznej w cenach statych po
wyeliminowaniu wptywu efektéw sezonowych
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biezgcych
sprzedazdetaliczna w cenach
% 1fr 15,2 211 13,9 8,6 39 54 5] 6,9 121 8,0 10,6 81
statych
sprzedazdetaliczna w cenach %m/m -20 -6,8 12,2 0,8 -15 04 0,2 12 25 -34 3,6 14
statych- wyréwnane sezonowo %rfr 13,7 239 18,4 10,5 3,8 3,9 52 88 12,2 59 1,6 76

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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