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Po wakacyjnym koricu mini-boomu, we wrzesniu
juz spadek sprzedazy detalicznej.

e We wrzesniu sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym spadta o 3,0% r/r, wobec
sierpniowego wzrostu o 2,6%. Wynik ten uksztattowat sie zdecydowanie ponizej
naszej prognozy (+1.9% r/r), oraz mediany prognoz rynkowych wg ankiety
Parkietu (2,6% r/r).

dane sie 24 wrz 24 prognoza BO$
sprzedaz detaliczna - ceny state %rfr 26 -3,0 19
sprzedaz detaliczna - ceny biezgce % rfr 32 -22 31
sprzedaz detaliczna w cenach statych - % m/m 19 -6,7 0]
Wyréwnana sezonowo % r/r 39 -42 16

e Wrzesien byt kolejnym miesigcem z wyraznie stabszym od oczekiwan
wynikiem sprzedazy detalicznej. Choé mozna wskazaé na pewne czynniki
okresowe tagodzqce negatywny wydZwiek danych, to catoksztatt danych
z lll kw. wskazuje na wyrazne ostabienie sprzedazy detaliczne;j.

e W pierwszym rzedzie we wrzeSniu negatywnie na wyniki sprzedazy
oddziatywata nizsza liczba dni handlowych. Po drugie, tqpniecie rocznej
dynamiki paliw (-4,8% r/r wobec +5,2% r/r w sierpniu) w naszej ocenie zwigzane
jest z problemami agregacji danych przed rokiem oraz podwyzszonym
popytem na paliwa w okresie silnych spadkéw cen przed wyborami
parlamentarnymi w pazdzierniku 2023 r. (wysoka baza odniesienia). Niemniej
pomimo uwzglednienia tych efektéw skala spadku sprzedazy paliw okazata sie
wieksza od naszych oczekiwan. Po trzecie, jak juz wielokrotnie wskazywalismy,
trudno nagte zmiany dynamiki sprzedazy zywnosci (we wrzesniu: -7,6% r/r wobec
-0.4% rfr w sierpniu) wigzaé z efektami cyklicznymi. Wskazane czynniki maija
charakter okresowy i byly istotnym czynnikiem ryzyka dla formutowanej
prognozy, w szczegoélnosci w zakresie sprzedazy paliw, cho¢ od kilku miesiecy
zaskakujgco stabe i zmienne sq dane nt. sprzedazy zywnosci.

e Powyzszymi efektami nie mozna jednak ttumaczyé catej stabosci
wrzeSnhiowych danych. Po wykluczeniu sprzedazy zywnosci, paliw
oraz samochoddéw wrzedniowa dynamika sprzedazy silnie obnizyta sie o ponad
3 pkt.proc. do ok. -2,0% rfr, co zdecydowanie przewyzsza wptyw efektéw
sezonowych zwiqzanych z liczbq dni kalendarzowych.

e Na te same wnioski wskazujg dane oczyszczone z sezonowosci
zmiesiecznym spadkiem sprzedazy az o 6,7%. Przy stagnacji usrednionej
dynamiki sprzedazy w okresie wakacyjnym, wrzesniowe dane poskutkowaty
spadkiem sprzedazy o blisko 2% w skali Il kw. (SA), co jest bardzo stabym
wynikiem. Opublikowane dane nie tylko potwierdzajg teze o ograniczonych
szansach na silniejsze przyspieszenie konsumpcji w nadchodzgcych
kwartatach, po jego wyraznym przyspieszeniu na poczatku 2024 r., dle takze
wskazujg na ryzyko gwattowniejszego spowolnienia wzrostu konsumpcji.
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e Bez waqtpienia w istotnym stopniu konsumpcja gospodarstw domowych
rosnie w sektorach ustugowych, natomiast dane dot. sprzedazy detalicznej
towaréw potwierdzajq ograniczenie dalszego wzrostu popytu w tym obszarze.
Taki obraz przedstawiajg takze wyniki najnowszej edycji badania NBP wsréd
przedsigbiorstw (Szybki Monitoring).

e Czynnikiem hamujgcym popyt konsumpcyjny jest natomiast zmieniajqca sie
od Il pot. br. sytuacja dochodowa gospodarstw domowych. Cho¢ na przetomie
2023 i 2024 r. realne dochody gospodarstw domowych zaczety rosnqé bardzo
szybko, to sktonno$¢ do odbudowy oszczednosci konsumentéw (kto’re silnie
obnizyty sie w okresie 2022 — | pot 2023 r.) ograniczyta potencjat do wzrostu
wydatkéw gospodarstw domowych. Ponadto, stabngcy popyt na prace
i wolniejsze tempo wzrostu wynagrodzen w potgczeniu z ponownym wzrostem
inflacji CPI od lipca, poskutkowaty wyraznym spadkiem realnego funduszu
wynagrodzen w Il kw. do ok. 5% r/r, wobec ponad 9,0% r/r na poczqtku br.

e Z drugiej strony, wyniki po stronie realnych dochodéw nie sq (w ujeciu
historycznym) na tyle zte, aby zapowiadaé spadek konsumpcji prywatnej,
czy tez trwaty spadek sprzedazy detalicznej. Z tego wzgledu zaktadamy,
ze w kolejnych miesigcach dynamika sprzedazy powréci do dodatniego
poziomu, szczegdlnie pod koniec roku, kiedy efekty bazy sprzed roku
dla sprzedazy paliw bedaq sprzyjajqce.

¢ Umiarkowany optymizm dot. perspektyw sprzedazy i konsumpciji
wspieraja takze catoSciowe wyniki badania NBP wskazujgce na poprawe
prognoz popytu, szczegdlnie prognoz diugoterminowych, a w szczegoélnosci
na wyhamowanie dotychczasowego pogorszenia popytu na prace.

Dynamika sprzedazy detalicznej Dynamika sprzedazy detalicznej w cenach statych po
wyeliminowaniu wptywu efektéw sezonowych
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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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