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Sprzedaz detaliczna spadta ponizej oczekiwan

Sprzedaz detaliczna w grudniu zaskoczyla negatywnie. Konsensus prognoz
sugerowat odbicie — w rzeczywistosci sprzedaz spadta. Spodziewamy sie odbijania
konsumpcji w 2024 roku. Proces ten bedzie napedzany przez wzrost wynagrodzen.
Koniecznos¢ odbudowy oszczednosci oznacza jednak, ze poprawa bedzie nieco
wolniejsza.

Sprzedaz detaliczna spadta w grudniu o 2,3%r/r. Oznacza to pogorszenie wzgledem
listopada, kiedy odnotowalismy spadek o 0,3%. Wynik jest znacznie stabszy niz zaktadat
konsensus prognoz (+1,7%). GUS wskazuje na poprawe w motoryzacji (+10,2% r/r) oraz
farmaceutykach i kosmetykach (+2,2% r/r).

Spodziewamy sie systematycznego odbijania konsumpcji w kolejnych miesigcach wraz ze
wzrostem ptac realnych. Koniecznos¢ odbudowy oszczednosci przez gospodarstwa
domowe moze oznaczac nieco wolniejszg poprawe konsumpcji niz wynikatoby z samego
tempa wzrostu wynagrodzen. Pomimo tego wyniki w 2024 roku powinny by¢
satysfakcjonujgce — konsensusy prognoz sugerujg poprawe o ok. 3,6%.

Odbicie konsumpcji sugerujg takze badania koniunktury GUS. Wyprzedzajgcy wskaznik
ufnosci konsumenckiej poprawit sie w styczniu o 23,8 pkt. wzgledem poprzedniego roku.
Teoretycznie ta ankieta powinna prognozowaé¢ wyniki konsumpcji na rok do przodu. W
rzeczywistosci diagnozuje raczej obecne dynamiki — co sugeruje zauwazalny wzrost
konsumpgiji juz w 1 kw. 2024.

Poprawa konsumpcji oznacza takze wzrost jej udziatu w PKB inwestyciji i eksportu. Dane
za 3 kwartat 2023 roku wskazujg, ze konsumpcja gospodarstw domowych stanowita 57,2%
PKB — to wiecej niz w dotku pandemii (54,5%), ale wcigz mniej niz w latach 2008-2013 (60-
62%). Szczegdlnie stabe byty do tej pory wyniki sprzedazy débr trwatych — w 3 kw. spadty
do 2,9% PKB, co byfo najnizszym wynikiem w historii badania.
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