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Handel detaliczny: tagodne hamowanie wydatkow konsumpcyjnych

e W 3q19 silny wzrost kosztow w handlu (9,9% r/r) wigkszy niz wzrost

przychodow (9,0% r/r) negatywnie wptyngt na wynik finansowy (tabela). Departament Analiz Ekonomicznych
o Dynamika sprzedazy detalicznej spowolnita w 4q19 (4,2% r/r vs 5,2% r/r w analizy.sektorowe@pkobp.pl

3q19); jest to efekt stagnacji w sprzedazy zywnosci w sklepach wyspecjali- Zesp6t Analiz Sektorowych

zowanych (silny wzrost cen zywnosci sprzyjat zakupom w dyskontach i hi- .

. . o . Anna Senderowicz
permarketach; +13,3% r/r w 4q19), przy wcigz znaczgcym tempie wzrostu tel. 22 521 81 24
konsumpcji mebli, rtv, agd, odziezy i obuwia. Nizsza dynamika sprzedazy su-

geruje wolniejszy wzrost przychodow w 4q19. Wouykres 1. Sprzedaz detaliczna vs przychody*
e W najblizszych kwartatach nizsza dynamika dochodow rozporzqdzalnych, ©

wzrost cen konsumpcyjnych, wyhamowanie spadkoéw bezrobocia, a takze s e

wieksza sktonno$¢ do oszczedzania spowolnig konsumpcje gospodarstw 20

domowych, co przetozyc¢ sie moze na wolniejszy wzrost przychodow branzy. s

e Powaznym wyzwaniem dla handlu jest podwyzka ptacy minimalnej. Detal
nalezy dla sektoréw o najnizszym $rednim wynagrodzeniu brutto, dlatego

wzrost ptacy minimalnej spowoduje zwiekszenie presji ze strony pracowni- s
kéw zarabiajgcych nieco ponad minimum. 98% firm handlowych stanowiq 10
podmioty mikro, szczeg6lnie wrazliwe na wzrost wynagrodzen. 508 1009 110 Tat 1412 113 1 115 Tate tant 118 1are

e Sprzyjajgce otoczenie w postaci nadal mocnego konsumenta i inflacji cen
zywnosci przyczynito sie do wzrostu notowan wybranych spétek handlo-
wych w 4q19 (wykres 2) i stabilnych prognoz wynikow (tabela).

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski;
* przychody 3q19; sprzedaz detaliczna (ceny state) 4919

Wskazniki finansowe branzy Wskazniki wybranych spotek*
; 2q19 3q19 4q19pP*
jedn. 3918 4q18 1919 2q19  3q19 (‘r‘/r) (f/r) %r/r)
Przychody ogétem min zt 74180 87347 70041 80886 80881 10,8 9,0 10,2 101
Przychody  eksportu %; pp 32 24 34 33 3,1 01 0,0
w przychodach ogétem
Koszty ogdtem min zt 71498 83452 68781 77893 78575 10,4 99 104 102
Wydatki inwestycyjne min zt 2013 2868 1632 1661 2065 -258 53 ’ ‘
Wynik finansowy netto min zt 2114 3054 893 2493 1747 441 -367 9'0 16'7
Stopa zysku netto %; pp 2,88 3,55 1,30 311 2,18 0,3 -0,7 0’1 0’1
Podwyiszona phynnosé X 053 050 047 047 046 X X ' ’
Rotacja zobowigzan dni 56 47 50 46 47 1 -9
Zr6dto: baza PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS, firmy o liczbie pracujgeych 50 i wigcej 0sob; PKO Bank Polski; * LPP, CCC, Eurocash, Biedronka, Dino
zmiana r/r w jednostkach referencyjnych, z wyjatkiem przychodow i kosztow (% r/r) ~DM PKO BP, styczen 2020

Wykres 2. Zmiana notowan wybranych spotek gietkdowych vs ~ Wykres 3. Notowania indeksu branzy* vs benchmark

dynamika przychodéw branzy zagraniczny vs WIG
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Wykres 4. Zmiana przychodow ogétem vs wskazniki ufnosci konsumenckiej
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Wuykres 5. Zmiana wyniku finansowego netto vs ocena bariery niedoboru
pracownikow i zbyt duzej konkurencji na rynku

——— wynik finansowy netto (L)
bariery dziatalnosci - zbyt duza konkurencja na rynku (P)

bariery dziatalnosci - niedobor pracownikow (P)

1500 75
minzk r/r A %
1000 50
500 25
0 0
-500 -25
-1000 -50
1908 1909 1910 1q11  1q12  1q13  1q14  1q15  1ql6  1q17  1q18  1q19

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski

Wykres 6. Zmiana przychodoéw i kosztow ogétem vs zmiana realnego
przecietnego wynagrodzenia brutto w sektorze przedsiebiorstw
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski

Sygnaty spowolnienia gospodarki oraz
oczekiwane podwyzki cen zywnoSci, energii
i ustug obnizyty nastroje konsumenckie w
4q19 kw./kw., co ilustruje spadek biezgcego
wskaznika ufnosci konsumenckiej (6,8 vs
9,1 w 3q19) i wyprzedzajgcego wskaznika
ufnosci konsumenckiej (1,7 vs 5,6 w 3q19).
Ocena konsumentéw w zakresie oczekiwa-
nej sytuacji finansowej gospodarstwa do-
mowego nieco sie pogorszyta, co moze
skutkowa¢ ostabieniem popytu konsump-
cyjnego (3,5% r/r w 4q19 vs 3,9% r/r w
3q19) i w rezultacie nizszym wzrostem
przychodow branzy.

W ocenie ankietowanych przedsiebiorcow
w 4q19 bariera zwigzana z niedoborem
pracownikow nieznacznie obnizyta sie
wzgledem 3q19, niemniej nadal niekorzyst-
nie wptywata na koszty dziatalnosSci firm
handlowych i wynik finansowy netto. Uciqz-
liwa dla branzy pozostaje bariera zbyt duzej
konkurencji na rynku, jej wzrost kw./kw.
sygnalizuje zmniejszenie optymizmu han-
dlowcow odnosnie ksztattowania sie popytu
na towary w najblizszych kwartatach i w
konsekwencji mozliwosci  zrealizowania
wiekszej sprzedazy.

Obnizenie wzrostu realnego funduszu ptac
w sektorze przedsiebiorstw w 4q19 do 3%
r/r (vs 4,0% r/r w 3q19) bedzie czynnikiem
ostabiajgcym silng dotychczas konsumpcje.
Podwyzszenie ptacy minimalnej o ponad
15% w 2020 spowoduje przyspieszenie
wzrostu wynagrodzen w gospodarce do ok.
8% r/r, co bedzie miato pozytywny wplyw
na warto$¢ przychodéw w handlu detalicz-
nym. Réwnoczes$nie wyzsze ptace minimalne
podwyzszq koszty funkcjonowania sklepéw,
gdyz mogq uruchomi¢ podwyzkowe domino
(pracownicy zarabiajgcy ok. 3000 zt bedq
wywiera¢ presje na wzrost wynagrodzen).
Zmiany dotkng w najwiekszym stopniu nie-
zaleznych handlowcéw z mniejszych miej-
scowosci, gdzie ptace sq mniejsze niz w
duzych miastach. Wzrost kosztow moze
skutkowa¢ ograniczeniem zatrudnienia w
placéwkach handlowych.
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Aneks: Sktad indeksu gietdowego branzy oraz benchmark zagraniczny

Indeks branzy Indeks krajowy (GPW) Benchmark zagraniczny

Handel 7 spotek: dobor spotek pod katem reprezen- H&M - szwedzka firma odziezowa, z siedzibq w Sztokholmie;
detaliczny towania roznych segmentéw handlu deta- H&M prowadzi ok. 4550 sklepdw, zatrudnia 148 tys. osob,
licznego przychody roczne na poziomie 23,7 mld USD, zysk 1,8 mld

AmRest Holdings SE, CCC SA, Eurocash, USD.

Dino, Intersport Polska SA, LPP SA, VRG SA  Tesco - najwieksza brytyjska sie¢ hipermarketow i supermar-
ketow z rocznymi przychodami 754 mld USD i zyskiem
1,3 mld USD.
Wal-Mart Stores - amerykanska sie¢ supermarketow, naj-
wiekszy na Swiecie sprzedawca detaliczny z rocznymi przy-
chodami w 2017 w wysokosci 500,34 mld USD (+3% r/r),
zyskiem netto 9,86 mld USA (-27,7% r/r). W 11700 sklepach
w 28 krajach zatrudnionych jest 2,3 min osob.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski SA
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84
f: 22 521 88 87
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Zespot Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl 22 5218122
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22 521 81 88
Michat Kole$nikow michal.kolesnikow@pkobp.pl 225218123
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 22521 8125
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 521 51 80
Katarzyna Pietka-Kosifska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 225216515
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 2252187 39
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 67 97
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 22 5215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
Zesp6t Analiz Nieruchomosci

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego
lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okre$lonych
wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub byé¢ strong transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
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