a @‘ L__ mBank.pl
\

poniedziatek, 22 czerwca 2020
Btyskawiczny komentarz po danych

Sprzedaz detaliczna w cenach statych spadta o0 7,7% r/r. To $wietny wynik — mozliwe, ze juz w czerwcu
kategoria ta bedzie na plusie r/r.

Sprzedaz detaliczna wygenerowata solidne zaskoczenie. 7,7% r/r w cenach statych to bardzo dobry wynik, spéjny
z niemal 15% tempem wzrostu wydatkéw konsumentdéw na towary w poréwnaniu do kwietnia.

Indeks sprzedazy detalicznej
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Co ciekawe, okazato sie, ze zbyt pesymistycznie potraktowaliSmy surowy wynik dot. wydatkow z kart (+18%).
Skorygowali$my go nieco nadmiernie. ZatozyliSmy duzo stabszy wynik na sprzedazy samochodéw, gdzie nie ptaci
sie kartg (sama korekta z tego tytutu okazata sie stuszna - sektor samochodowy to wcigz -34% r/r), ale
jednoczesnie przesadzilismy w skali korekty na ,ukartowienie” i strukture konsumentéw. Wyglada na to, ze efekty
te nie sq az tak duze - przynajmniej nie bylty w maju. Ciekawostka jest wynik sprzedazy mebli, RTV i AGD, gdzie
notowane dynamiki roczne przekraczajg juz poziomy sprzed pandemii. Dozbrojenie konsumentéw w dobra
trwatego uzytku - konieczne w sytuacji wytaczenia sektoréw ustug — widaé jak na dtoni. Na chwile obecng zasadne
wydaje sie pytanie, na ile dokonane zakupy bedg ekwiwalentem strumienia ustug, ktéry nie pojawi sie w
przysztosci, bo popyt bedzie realizowany w domowych pieleszach. Jedno jest pewne, dozbrojenie i utopienie
wydatkdéw przez gospodarstwa domowe moze rzutowacé na trudniejszy powrdt niektérych branz ustugowych do
poprzedniego zatrudnienia lub uniemozliwia¢ go w ogole.
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Sprzedaz detaliczna indeks r/r:
meble, RTV i AGD
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Ceny sprzedazy detalicznej nie zaskoczyty. Obecnie znajdujg sie one juz w deflacji, a nozyce miedzy inflacjg CPI i
deflatorem sprzedazy sgq mocno rozwarte. Uwazamy, ze inflacja towarowa ma szanse jeszcze spadac. Ceny ustug
- ujete w inflacji CPI - mogq jeszcze w krétkim terminie rosng¢ zanim efekty luki popytowej dadza o sobie znac.
Generalnie jednak lepsza kondycja popytu konsumpcyjnego przekonuje nas, ze nie ma sensu obstawia¢ niskich
poziomow inflacji bazowej w latach 2021 +.
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- Deflator sprzedazy detalicznej —Inflacja CPI

Skoro juz przy szacowaniu konsumpcji jestedmy, wyniki sprzedazy nie przedstawiajq ztudzen, ze konsumpcja
prywatna nie spadnie tak mocno jak mozna bylo szacowaé na poczatku pandemii. Relacja sprzedazy i konsumpcji
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ostabta ostatnio w wyniku zwiekszenia zasiegu sektora ustug, jednak duze wychylenie (i asymetria szoku
pandemicznego w kierunku silniejszego oddziatywania na sektor ustug) sprawiajg, ze $miato mozna zakfadac
powrot korelacji wynikéw sprzedazy i konsumpcji. W obecnych warunkach zaktadalibysmy spadki w okolicach 5-
10% w drugim kwartale. Nalezy jednak bra¢ poprawke na szybkos$¢ odzwierciedlenia tego fenomenu w rachunkach
narodowych. Naszym zdaniem nawet wyzsze dynamiki konsumpcji nie powinny sugerowa¢ zmiany dynamik PKB,
bo jednoczesnie z wyzszym wzrostem konsumpcji nalezy oczekiwac znaczacego wyptaszczenia wptywu eksportu
netto na PKB, przynajmniej przez najblizsze kwartaty.
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— Sprzedaz detaliczna realnie, % r/r

— Konsumpcja prywatna, % r/r

Dane wspieraja zawieszenie dalszej stymulacji stopami procentowymi (repo) ze strony RPP. Dobra sytuacja
konsumpcji sprawia jednak, ze RPP moze w dalszym ciggu by¢ mocno zainteresowana kursem walutowym jako
narzedziem wsparcia eksportu.

mBank Research

Dr Marcin Mazurek Maciej Zdrolik

gtébwny ekonomista analityk

tel: +48 22 829 0183 tel: +48 22 829 0256

email: marcin.mazurek@mbank.pl email: maciej.zdrolik@mbank.pl

Igor tapkiewicz Adrian Bata

analityk stazysta

email: igor.lapkiewicz@mbank.pl email: adrian.bala@mbank.pl
Uwagi:

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowaé bezposrednio do autoréw.

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promociji i reklamy, zgodnie z art. 83c Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
Obrocie Instrumentami Finansowymi (Dz. U. z 2017 r. poz. 1768 z pdzn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi
réwniez doradztwa inwestycyjnego, ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o najlepszg wiedze autorow,
popartg informacjami z wiarygodnych rynkowych zrodet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajq opinie w dniu wydania materiatu i mogg by¢ zmienione
przez autordéw bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego,
pochodzq z serwiséw informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i majg charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.
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