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Swigteczne zakupy online czy stacjonarnie?

Oynamika gtéwnych kategorii sprzedazy detalicznej

Sprzedaz detaliczna w listopadzie wzrosta o 3,1% r/r, lekko ponizej zaréwno
konsensusu (kons.: 3,9% r/r), jak i naszej prognozy (PKOe: 3,5% r/r). Wyhamowanie
wzgledem pazdziernika (54% r/r) w duzej mierze wynikato z czynnikow
kalendarzowych - mniej korzystnego uktadu liczby dni handlowych, w tym sobét.
Po oczyszczeniu z efektow sezonowych (+5,5% r/r; +1,1% m/m, sa) obraz popytu
pozostaje solidny.

Listopadowe dane wskazujg na brak presji na ceny towaréw - implikowany
~deflator” sprzedazy detalicznej byt ujemny, rowny -0,3% r/r. Deflacja koncentruje
sie gtownie w kategoriach dobr trwatych - spadaty ceny samochodoéw, sprzetu
RTV/AGD oraz odziezy. Odmiennie zachowujq sie ceny zywnosci, ktére nadal
wykazujq dodatniq dynamike r/r.

Struktura sprzedazy pozostaje silnie zréznicowana. Najmocniej rosta w kategoriach
dobr trwatych i pottrwatych takich jak: meble, RTV/AGD (+16,6% r/r), pojazdy
samochodowe, motocykle i czesci (+12,9% r/r) oraz tekstylia, odziez i obuwie
(+12,2% r/r). Sq to segmenty szczegolnie wrazliwe na poprawe realnych dochodéw
i warunkéw finansowych, co potwierdza, ze cze$¢ gospodarstw domowych decyduje
sie na wieksze zakupy mimo utrzymujqgcej sie ostrozno$ci, spdjnej z sygnatami
z badan koniunktury. Wzrosty widoczne byty takze w sprzedazy paliw (+5,9% r/r)
oraz farmaceutykow (+2,1% r/r). Z drugiej strony stabsza pozostaje sprzedaz dobr
nietrwatych: sprzedaz zywnosci spadta 0 2,9% r/r, a prasy i ksigzek 0 5,2% r/r.

Sprzedaz internetowa zwieksza swoj udziat (11,0% vs 10,7% r/r), szczegolnie
w przypadku odziezy oraz mebli i sprzetu RTV/AGD, gdzie odpowiada juz za blisko
1/3 sprzedazy. Listopad sprzyja temu zjawisku ze wzgledu na realizowane
z wyprzedzeniem przed$wigteczne zakupy, podczas gdy czes$¢ sprzedazy stacjonarnej
kumuluje sie w grudniu. W ostatnich dwéch latach sezonowy wzrost udziatu
w listopadzie jest jednak mniejszy niz w przesztosci.

Popyt konsumencki pozostaje relatywnie silny, czemu towarzyszy rekordowo
wysoka sktonno$¢ do oszczedzania. Oznacza to jednoczesny wzrost konsumpgji
i akumulacje $rodkéw, ktére stanowiq ,poduszke bezpieczenstwa” dla przysztych
wydatkow. Wraz ze spadkiem stop procentowych oczekujemy stopniowego
obnizania sktonnosci do oszczedzania, jednak dodatkowy popyt bedzie w pierwszej
kolejnosci kierowany do ustug, ktérych udziat w konsumpcji systematycznie rosnie.
W efekcie sprzedaz detaliczna powinna nadal rosngé¢, cho¢ jej dynamika pozostanie
umiarkowana wzgledem skali og6lnej poprawy sytuacji finansowej gospodarstw
domowych.
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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——— Sprzedaz detaliczna - realnie
Ptace w sekt. przeds. - realnie

Biuro Analiz Makroekonomicznych
pkoresearch@pkobp.pl

X @PKO_Research
centrumanaliz.pkobp.pl

Szymon Fabianski
Ekonomista
szymon.fabianski@pkobp.pl
tel. 722 051 585

Udziat sprzedazy przez Internet w
sprzedazy detalicznej og6tem
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Dynamika sprzedazy detalicznej vs ptace
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Poziom odsezonowanej sprzedazy detalicznej

160 1 Indeks

sty2015 =
150 4 100, sa GUS

140 -

130

120

110

100
lis 15

lis 17 lis 19 lis 21 lis 23 lis 25

Nastroje konsumentow

30 1 pkt.
20 4
10 4

0 w ‘ — 'W

-10 4

-20 -
-30 4
-40 A

Biezqce nastroje (BWUK)
Oczekiwania (WWUK)
Dokonywanie waznych zakupéw

-50 4

-60 -

grul13 grul15 grul17?7 gru19  gru21  gru23  gru 25

Struktura zmian sprzedazy detalicznej w listopadzie 2025
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Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski; obliczenia wasne.
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Gtowne kategorie sprzedazy detalicznej
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Sktonno$¢ gospodarstw domowych do oszczedzania
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Gospodarstwa domowe, ktére:
Prawdopodobnie zwiekszq oszczednosci
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 693 333 127
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl

Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:
centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

Centrum
X @PKO_Research (& | i
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Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska

Informacje i zastrzezenia:

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

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikoéw 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
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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