Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

23 wrzes$nia 2024

Sierpniowa sprzedaz detaliczna potwierdza koniec
mini-boomu konsumpcyjnego.

e W sierpniu sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym wzrosta o 2,6% rfr, wobec
4,4% rfr w lipcu. Wynik ten uksztattowat sie ponizej naszej prognozy (4,0% r/r),
oraz ponizej mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu (38.7%r/r).

dane lip 24 sie 24 prognoza BOS
sprzedaz detaliczna - ceny state %rfr 44 26 4,0
sprzedaz detaliczna - ceny biezgce % r/r 50 3,2 46
sprzedaz detaliczna w cenach statych - % m/m -27 19 12
Wyréwnana sezonowo % r/r 28 3,9 32

e Sierpien byt kolejnym miesigcem z wyraZznie stabszym od oczekiwan
wzrostem sprzedazy detalicznej. Choé mozna wskazaé na pewne czynniki
tagodzgce negatywny wydzwiek danych, to catoksztatt danych z okresu
letniego potwierdza prognoze, ze w Il pot. br. dynamika konsumpcji prywatnej
przestata przyspieszaé.

e Sierpien przynidst sporo niespodzianek w najbardziej zmiennych kategoriach.
Z jednej strony, po kilku miesigcach zaskakujgco stabych danych silniej
poprawita sie dynamika sprzedazy zywnosci (-0,4% r/r, wobec -2,7% r/r w lipcu),
z kolei negatywnie zaskoczyty dane dot. sprzedazy paliw (+5,7% r/r vs +9,9% r/r)
oraz sprzedazy samochoddéw (+15,7% r/[r wobec +30]1% rfr w Iipcu). Spadek
dynamiki sprzedazy samochodéw moze wynika¢ z efektéw sezonowych, jednak
strony z drugiej w istotnej czesci ta kategoria odzwierciedla popyt inwestycyjny
jednoosobowych przedsigbiorcéw (tzw. ,zakup samochodu na firme”), co przy
pewnym ostabieniu optymizmu przedsiebiorcéw moze zwiastowaé zakonczenie
okresowego podwyzszonego popytu na samochody, bedgcego efektem post-
pandemicznych dostosowan.

¢ Niezaleznie od tych najbardziej zmiennych kategorii, w sierpniu w kolejnym
miesigcu z rzedu obnizyt sie wzrost sprzedazy po wykluczeniu zywnos$ci, paliw
oraz samochodéw (do ponizej 16% r/r wobec powyzej 2,5% r/r w lipcu), co jest
spéjne z pewnym wyhamowaniem popytu konsumpcyjnego, ktéry poprawiat
sie juz w Il pot. ub.r, a bardzo silnie wzrést w | pot. tego roku.

¢ Pewnym optymistycznym sygnatem dzisiejszej publikacji jest natomiast
odbicie sprzedazy w ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z sezonowosci.
Z drugiej strony skala tego odbicia jest mniejsza niz lipcowy spadek sprzedazy.
W ujeciu usrednionym, dane za ostatnie 3 miesiqce wskazujg ha minimalny
wzrost sprzedazy §rednio o 0,2% m/m, wobec ponad 1,0% w | kw. br. Tym samym,
cho¢ sierpniowy wzrost sprzedazy nieco uspokaja po stabych lipcowych
danych, to nie zmienia oceny, ze popyt konsumpcyjny w Il kw. jest stabszy
wzgledem wynikdéw z poczgtku roku.

o Stabilizujgce sie wyniki sprzedazy potwierdzajg teze o ograniczonych
szansach na  silniejsze  przyspieszenie popytu konsumpcyjnego
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w nadchodzqcych kwartatach, po jego wyraznym przyspieszeniu na poczagtku
2024r.

e Bez waqtpienia w istothym stopniu konsumpcja gospodarstw domowych
rosnie w sektorach ustugowych, natomiast dane dot. sprzedazy detalicznej
(towaréw) potwierdzajg ograniczenie dalszego wzrostu popytu. Choé
na przetomie 2023 i 2024 r. realne dochody gospodarstw domowych zaczety
rosnaé bardzo silnie, to sktonnos¢é do odbudowy oszczednosci konsumentéw
(ktére silnie obnizyty sie w okresie 2022 — | pot 2023 r.) ograniczyta potencjat
dowzrostu wydatkédw gospodarstw domowych. Jakkolwiek w kolejnych
kwartatach utrzyma sie solidny wzrost dochodéw, to w warunkach wzrostu
inflacji CPI od Il pot. br. oraz oczekiwanego wolniejszego wzrostu dochoddéw
nominalnych w2025 r., tempo wzrostu realnych dochodéw bedzie juz duzo
wolniejsze w poréwnaniu do | pot. tego roku.

e Ponadto wieksza ostrozno$¢ konsumentéw moze dodatkowo wynikaé
z mniej optymistycznej sytuacji na rynku pracy - ograniczenia popytu na prace
i wyhamowania wezesniejszego spadku bezrobocia.

e Biorgc pod uwage powyzisze, proghozujemy, ze dynamika spozycia
gospodarstw domowych w Il pot. 2024 r. wyniesie 4,0% - 4,5% r[r, wobec 4,7% r/[r
w | potowie roku.
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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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