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Poczqgtek roku ze stabilnym wzrostem sprzedazy
detalicznej, w Srednim okresie kluczowe

perspektywy inflacji i ich wptyw na dochody realne.

e W lutym sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym wzrosta w skali roku o 5,0%,
wobec wzrostu o 4,4% w styczniu. Wynik ten uksztattowat sie ponizej naszej
prognozy (62%) oraz mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu
(5,9% r/r).

dane sty 26 lut 26 prognoza BOS
sprzedaz detaliczna - ceny state % r/r 4,4 5,0 6,2
sprzedaz detaliczna - ceny biezgce %r/r 3,9 4,3 5,7
sprzedaz detaliczna w cenach statych - % m/m 0,55 -11 0,0

wyréwnana sezonowo % r/r 51 49 6,0

e Opublikowane dzi§ dane trudno jednoznacznie ocenié. Z jednej strony
wzrost sprzedazy detalicznej rzedu 5% jest solidnym wynikiem, lepszym
w porébwnaniu do danych styczniowych. Z drugiej strony ta poprawa wynikata
z efektow bazy odniesienia. W samym lutym bowiem w skali miesigca sprzedaz
dos¢ wyraznie obnizyta sie o ponad 1% (w ujeciu danych oczyszczonych
z sezonowosci) zdecydowanie rozczarowujqc (oczekiwalismy stabilizacii).

e Podobnie, na pozytywne i negatywne tendencje mozemy wskazywac
analizujgc strukture opublikowanych danych.

e Pozytywnq informacjq jest dalszy wzrost dynamiki sprzedazy po wykluczeniu
najbardziej zmiennych kategorii (samochodéw, zywnosci i paliw). Wedtug
naszych szacunkdéw ta dynamika wzrosta w kierunku 6,5% r/r, wobec ponad 5,5%
w lutym. Z drugiej strony, fakt, ze za tym wzrostem stoi kategoria ,pozostate”,
przy nizszej dynamice w wielu kategoriach (sprzet RTV i AGD, odziez i obuwie,
farmaceutyki i kosmetyki), utrudnia analize¢ danych. Dane usrednione z okresu
styczef — luty wskazujg na sygnaty stabilnego wzrostu wydatkéw konsumentéw
w pierwszych dwéch miesigcach roku.

e W lutym, silniej od oczekiwan obnizyta sie dynamika sprzedazy zywnosci,
po tym jak w styczniu nieoczekiwanie wyraznie wzrosta. Jak juz wielokrotnie
wskazywaliSmy, trudno zmiennosci tej kategorii przypisywaé jakikolwiek wptyw
czynnikéw cyklicznych.

e Po styczniowym spadku do ujemnego poziomu rocznej dynamiki sprzedazy
samochodéw, w lutym ta dynamika wzrosta do ponad +2,5% r/r, w dalszym
ciqgu jednak utrzymywata sie zdecydowanie ponizej dwucyfrowych wzrostow
zkofca 2025 r. W przypadku samochoddw wskazywaliSmy pod koniec ub.r.,
ze dynamiczny wzrost mogt wynikac z silniejszego inwestycyjnego wzrostu
zakupdbw na tzw. firme, anie zmocniejszego popytu konsumpcyjnego.
Takie wnioski wspierajg dane dot. struktury rejestracji nowych samochoddw.
Pod koniec ub.r. wiekszy popyt firm na zakup samochoddédw mogty wspierac
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wchodzqce z poczgtkiem 2026 r. przepisy ograniczajgce limity zaliczenia
w koszty amortyzacji samochodéw spalinowych.

¢ Podsumowujgc wyniki sprzedazy detalicznej z okresu styczen - luty wydaje
sig, ze z poczqgtkiem br. konsumenci utrzymywali stabilne tempo wzrostu
wydatkow, przy z jednej strony lekko pogarszajgcej sie sytuacji dochodowej
(nizsze wzrosty wynagrodzen), ale tez stabilizujgcym te wydatki efekcie
niskiego ryzyka utraty pracy i korzystnej sytuacji oszczednosciowe;j.

e W marcu sprzedaz detaliczna wzrosSnie zapewne solidnie w skali roku,
zewzgledu na efekty kalendarzowe, wczesniejszego terminu Swigt
Wielkanocnych. W 2026 r. wigta przypadajq w pierwszq niedziele kwietnia, stqd
duza czes¢ zakupdw Swigtecznych bedzie dokonywana jeszcze w marcuy,
podczas gdy w ub.r. (Wielkanoc 20 kwietnia) te zakupy kumulowaty sie
w kwietniu. Z tego wzgledu dynamika roczna sprzedazy moze w marcu
przekroczyé 6% r/r.

e Wieksze ryzyko dotyczy diuzszego horyzontu. Wojna w Iranie, skutkujgca
silnym wzrostem cen surowcéw bedzie w trakcie roku przektadac sie
na wyzszq Sciezke inflacji. Jezeli w krétkim okresie ceny ropy i gazu nie zaczng
silniej obniza¢ sie, bedzie to skutkowac silniejszym i trwalszym ostabieniem
realnych dochodéw gospodarstw domowych i tym samym skali wydatkow.
W takim scenariuszu dynamika spozycia mogtaby w kolejnych kwartatach
obnizy¢ sig ponizej poziomu 3,0% r/r, wobec naszej bazowej prognozy wzrostu
konsumpcji w catym roku o 3,4%.

Dynamika sprzedazy detalicznej Dynamika sprzedazy detalicznej w cenach statych po
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Zrédio: GUS zrodio: GUS, BOS Bank
wskaznik mar25 kwi25 maj25 cze25 lip25 sie256 wrz25 paz25 lis25 gru25 sty 26 lut 26
sprzedaz detaliczna - ceny state % rfr -0,3 7,6 4,4 2,2 4,8 31 6,4 54 3,1 53 4,4 5,0
sprzedaz detaliczna - ceny biezqce % r/r 0,6 7,9 4,3 21 4,8 3,0 6,6 55 2,8 50 3,9 4,3
sprzedaz detaliczna w cenach sm/m 12 12 -05 0,6 0,2 0,6 -01 10 0,6 04 05 -1
statych - wyréwnane sezonowo % rfr 2,0 5,1 3,2 4,4 4,8 5,0 5,7 55 5,0 4,4 51 4,9
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytqcznie 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 publikaciji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq 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 wtasno$¢ BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sig na
zrodto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla

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