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Stabsza sprzedaz detaliczna przy silniejszym
negatywnym efekcie kalendarzowym w marcu.

e W marcu sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym obnizyta sie w skali roku
00,3%, wobec spadku w lutym o 0,5% rfr. Wynik ten uksztattowat sie ponizej
naszej prognozy (1.7% r/r) oraz mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu
(0,5% rfr).

dane lut 25 mar 25 prognoza BOS
sprzedaz detaliczna - ceny state % rfr -05 -0,3 17
sprzedoz detaliczno - ceny biezgce %rfr 06 086 29
sprzedaz detaliczna w cenach statych - % mfm -32 19 35

WYréwnana sezonowo % rfr 0.0 1,0 25

¢ Marcowa sprzedaz detaliczna zaskoczyta negatywnie notujac w kolejnym
miesigcu spadek w ujeciu r/r, niemniej doktadniejsza analiza danych jest mniej
jednoznaczna.

e W decydujgcym stopniu bowiem staby wynik marcowej sprzedazy byt
efektem kalendarzowym, zwigzanym z terminem Swigt Wielkanocnych, ktére
w 2025 r. przypadty w drugiej potowie kwietnia, a przed rokiem - pod koniec
marca. Tym samym kumulacja zakupdéw spozywczych przed rokiem wypadta
w marcu, a w tym roku w kwietniu, co poskutkowato w marcu br. wyraznym
spadkiem rocznej dynamiki sprzedazy zywnosci. To wtasnie zywno$¢ w marcu
zaskoczyta najsilniej notujac spadek o 9,4% r/r. Zapewne poza samym watkiem
sezonowym, caty czas utrzymuije sie od kilku miesiecy efekt zaskakujgco stabej
sprzedazy zywnosci, na ktéry zwracamy uwage od jakiego$ czasu. Cho¢ trudno
wyttumaczy¢ ten efekt, to z pewnosciq nie mozna go przypisywaé cyklicznie
stabnagcemu popytowi konsumpcyjnego, gdyz akurat zywno$é jest kategoria
najmniej podatng na wahania cykliczne.

e W przypadku pozostatych zmiennych kategorii (paliwa i zywno$é) marcowe
dane zaskoczyty w mniejszym stopniu, przy nieco mocniejszej poprawie w obu
kategoriach, ktére w lutym mocno rozczarowaty.

e Po wykluczeniu najbardziej zmiennych kategorii (zywnosé, paliwa
samochody) dynamika sprzedazy w marcu wzrosta do ponad 1,5% r/r z nieco
ponad 0,0% rfr w lutym. Wzrost tej dynamiki potwierdza, ze marcowy spadek
sprzedazy nie jest efektem cyklicznego ostabienia konsumpcji. Z drugiej strony
trudno ten wynik traktowaé jako silny wzrost, co potwierdza ograniczony
potencjat do dalszego przyspieszenia spozycia gospodarstw domowych.

e Z takqg ocenq spodjne sq takze oszacowania GUS wynikéw sprzedazy
po wykluczeniu wptywu efektéw sezonowych (czyli min. terminu Swiqt Wielkiej
Nocy). W marcu sprzedaz odreagowata rosngc w skali miesigca o 19% (SA),
wcigz jednak ten wzrost byt mniejszy niz lutowy spadek sprzedazy, a w catym
| kw. sprzedaz jest nizsza w poréwnaniu z IV kw. ub.r., co potwierdza umiarkowany
optymizm dot. wynikéw konsumpciji prywatne;.
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B AN K
e Te wyniki nie dziwig biorgc pod uwage ostabienie dynamiki realnych
dochoddéw gospodarstw domowych z poczqgtkiem tego roku ponizej poziomaéw
dtugookresowej Sredniej. Z drugiej strony dane dot. dochodéw nie sq na tyle
stabe, aby przy generalnie stabilnej sytuacji konsumentéw w aspekcie obcigzen
kredytowych i poziomu oszczednosci, skutkowaty wyraZznym pogorszeniem
perspektyw konsumpcji prywatnej. Przy oczekiwanym przez nas spadku inflacji
CPI w trakcie roku sita nabywcza wzros$nie, co ustabilizuje w 2025 r. sprzedaz
detalicznq i konsumpcje prywatng w okolicach 3,0% r/r.
o Kluczowe dla materializacji tego scenariusza jest umiarkowane spowolnienie
gospodarki globalnej i tym samym krajowej z tytutu polityki handlowe;j. Istotne
jest, aby odsuwajqce sie w czasie ozywienie w przemysle nie poskutkowato
silniejszym spadkiem nominalnego tempa wzrostu wynagrodzen czy tez
spadkiem zatrudnienia i wzrostem bezrobocia.
Dynamika sprzedazy detalicznej Dynamika sprzedazy detalicznej w cenach statych po
wyeliminowaniu wptywu efektéw sezonowych
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wskaznik kwi 24 maj 24 cze 24 lip 24 sie 24 wrz 24 paz2q lis 24 gru 24 sty 25 lut 25 mar 25
sprzedaz detaliczna - ceny state % 41 5.0 44 44 26 -30 1.3 3l 19 49 -05 -0.3
sprzedaz detaliczna - ceny biezgce % rfr 43 54 47 5.0 32 -22 23 34 27 61 05 0.6
sprzedoz detaliczno w cenach statych- g 18 13 -05 -02 04 -08 12 1 09 06 -32 19
WYrGWnoine sezonowo &rfr 35 [515] 45 27 22 -05 -05 19 38 40 00 10
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiot ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie
i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogqg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich

doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia

m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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