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Sprzedaz mocna dzieki przezornosci

Redadlna sprzedaz detaliczna w giéwnych kategoriach
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Sprzedaz detaliczna w marcu wpisata sie w pozytywne zaskoczenia
widoczne w dotychczasowych danych za ten miesigc. Dynamika roczna
byta najwyzsza od kwietnia 2022 i wyniosta 8,7% r/r wobec 5,0% r/r w lutym
i oczekiwan na poziomie 6,7% r/r. Szok naftowy paradoksalnie podbit
sprzedaz. Szacujemy, ze deflator wzrést do ok. 1,1% rfr z -0,7% r/r w lutym
2026. Deflator sprzedazy pozostaje nizszy od inflacji CPI, co wskazuje na
konkurencje cenowq sieci handlowych.

W strukturze sprzedazy najbardziej wyrézniata sie sprzedaz paliw —
nominalnie wzrosta o 25,1% r/r, a redlnie o 16,2% r/r (po 10,2% r/r w lutym).
Zwiekszona realna sprzedaz, mimo wyzszych cen, wynikata z zakupow
przezornosciowych. Podobne zjawisko, na zdecydowanie wiekszg skale,
obserwowalismy po rosyjskiej agresji na Ukraine w 2022. Kontynuacja
poprawy widoczna byta w sprzedazy samochodéw — realnie wzrosta o 7,7%
r/r, przyspieszajgc po jednorazowym spadku w styczniu (negatywny efekt
zmian podatkowych). Sprzedazy samochodéw od 2024 sprzyjajq spadajgce
ceny (ze wzgledu na zmiane struktury sprzedazy w kierunku tanszych
pojazddéw) — szacowany przez nas deflator w tej kategorii w marcu spadt
0 ok. 6-7% r/r. Dynamika sprzedazy mebli, RTV i AGD pozostaje wysoka (7,9%
r/r), a popyt wspierany jest zapewne rowniez przez ujemny deflator. Szybko
rosta tez sprzedaz odziezy i obuwia (13,6% r/r), wracajgc do notowanych
w 2h25 dwucyfrowych dynamik. Wzrost sprzedazy zywnosci o 4,3% f/r,
relatywnie wysoki na tle ostatnich miesiecy, wynikat zapewne z zakupow
wielkanocnych (5.04) pod koniec marca. Niezmiennie bardzo dobrze
wyglada sprzedaz lekow (10,1% r/r), ktéra pozostaje w stabilnym trendzie
wzrostowym od potowy 2023. Istotnie wzrosta tez sprzedaz w kategorii
pozostate (15,1% r/r vs 9,4% r/r w lutym).

Marcowy wyskok sprzedazy wystgpit mimo hamowania realnej dynamiki
ptac do najnizszych pozioméw od marca 2025 oraz dalszego pogorszenia
koniunktury konsumenckiej (cho¢ o ograniczonej skali). Szok naftowy
i niepewnos¢ zwigzana z wojng moga negatywnie odbijac sie na sktonnosci
konsumentéw do zakupodw, szczegdlnie dobr trwatych. W tym samym
kierunku oddziatywac bedzie nadal wysoki poziom stép procentowych, nieco
ograniczajgcy popyt na kredyt. Uwazamy jednak, ze stonowana reakcja
nastrojéw konsumentéw wraz z prognozowdnym przez nas utrzymaniem
programu CPN powinno umozliwi¢ utrzymanie relatywnie wysokiego popytu
konsumpcyjnego w krotkim okresie.
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Wydatki optacane kartami PKO BP
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Wydatki kartowe klientéw PKO BP na
stacjach benzynowych

Indeks, sty. 2019=100
luty 2022 - wojna na Ukrainie
marzec 2026 - wojna w Zatoce

Yy

2022

300

2025

2026

150
100 T T
1 sty 1 mar 1wrz 1lis

1 mO] 1 I|p

Zrédto: PKO Bank Polski.

Struktura sprzedazy detalicznej w marcu 2026
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Dynamika roczna w gtéwnych kategoriach
sprzedazy detalicznej (Srednia 3m)
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Produkcja ustug biznesowych na tle sprzedazy
detalicznej
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Szacowany deflator sprzedazy detalicznej na tle
inflaciji CPI
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Zrodio: NBP, GUS, Eurostat, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Dynamika sprzedazy detalicznej vs ptace
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Wskazniki koniunktury konsumenckiej
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Biezqcy wskaznik ufnosci konsumenckiej
—— Wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej
—— Zmiana poziomu bezrobocia (ze znakiem przeciwnym)

Poziom sprzedazy detalicznej na tle trendoéw z
wybranych okresow
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Materiat zatwierdzit(a): Szymon Fabianski

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 ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;j.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowia zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktérychkolwiek instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikaciji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 PLN.
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