—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Komentarz Ekonomiczny

Wyjatkowo mocna sprzedaz, gorsze nastroje
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Sprzedaz detaliczna wzrosta w marcu o 8,7% r/r, wyraznie przekraczajac nawet nasza
optymistyczng prognoze 7,5% r/r (konsensus rynkowy: 5,7% r/r) oraz przyspieszajac z
5,0% r/r w lutym. To jej najsilniejsze roczne tempo wzrostu od kwietnia 2022 r. W naszej
ocenie wyjatkowo dobry wynik za marzec byt wsparty kilkoma czynnikami
jednorazowymi, dlatego w kwietniu trzeba sie nastawia¢ na stabszy odczyt. W kwietniu
nastroje konsumentéw wyraznie sie pogorszyty juz drugi miesigc z rzedu przez wzrost
obaw, jednak nie wyglada na to, aby rosnace ceny paliw zmusity konsumentéow do
ograniczenia wydatkéw. Spadek cen skupu podstawowych produktéw rolnych pogtebit
sie w marcu do —=11,5% r/r z -=9,9% r/r miesiac wczesniej.

Sprzedaz detaliczna mocna, ale pomogty czynniki jednorazowe

Sprzedaz detaliczna wzrosta w marcu o 8,7% r/r, wyraznie przewyzszajac nawet nasza
optymistyczng prognoze na poziomie 7,5% r/r (konsensus rynkowy: 5,7% r/r) oraz wynik z
lutego wynoszacy 5,0% r/r. Byto to najwyzsze tempo wzrostu sprzedazy detalicznej od
kwietnia 2022 r. W ujeciu odsezonowanym sprzedaz zwiekszyta sie o mocne 3,3% m/m.

Przyspieszenie wzrostu odnotowano w niemal wszystkich kategoriach sprzedazy.
Najwieksze skoki dynamiki dotyczyty odziezy (13,6% r/r wobec 0,8% r/r w lutym), prasy i
ksigzek (1,1% r/r wobec -9,3% r/r) oraz paliw (16,2% r/r wobec 10,2% r/r). Sprzedaz dobr
trwatego uzytku przyspieszyta do 7,8% r/r z 4,8% r/r, natomiast débr nietrwatych do 8,9%
r/rz 5,0% r/r.

Choé popyt konsumpcyjny w Polsce pozostaje solidny, wspierany przez silny wzrost
realnych wynagrodzen oraz stabilng sytuacje na rynku pracy, wyjatkowo wysoki odczyt w
marcu byt najprawdopodobniej w duzej mierze efektem czynnikéw jednorazowych.
Obejmowaty one: (1) odbicie sprzedazy odziezy po opoznionym starcie kolekcji wiosennej
spowodowanym surowymi warunkami zimowymi w lutym; (2) wzrost cen paliw sktaniajacy
kierowcow do wczesniejszego tankowania w obawie przed dalszymi podwyzkami; oraz (3)
wczesny termin Wielkanocy przypadajacy na poczatek kwietnia, ktéry przesunat czesc
przeds$wiatecznych zakupdw na marzec.

W kwietniu nalezy zatem oczekiwac czesciowego odwrocenia tych efektéw. Prognozujemy,
ze $redni wzrost sprzedazy detalicznej w 2026 r. wyniesie okoto 4% (wobec 6,3% r/r w | kw.
2026 r.), co bedzie zapewniato solidny wktad konsumpcji prywatnej we wzrost gospodarczy.

Produkty rolne nadal znacznie tansze niz w 2025 r.

Ceny skupu podstawowych produktow rolnych w marcu byty o 1,1% wyzsze niz w lutym, a
w ujeciu r/r pogtebity spadek do -11,5% z -9,9% przed miesigcem. Wigkszo$¢ produktow
rolnych pozostawata wyraznie tansza niz w marcu 2025 r. Bydto byto jedyna kategoria
notujgcg wzrost cen, cho¢ jego tempo wyraznie wyhamowato, natomiast spadek cen trzody
chlewnej ztagodniat w poréwnaniu z lutym. Dane te wskazuja, ze jak dotad nie doszto do
wyraznego przeniesienia globalnego szoku cen paliw na hurtowe ceny zywnosci, mimo
niedawnej czesciowej korekty indeksu cen zywnosci FAO. Zgodnie z naszymi aktualnymi
szacunkami inflacja CPI w kategorii zZywnos¢ i napoje bezalkoholowe obnizy sie z niemal 5%
w 2025 r. w kierunku ok. 2% w 2026 r.

Wzrost obaw konsumentéw w kwietniu, ale sktonno$¢ do wydatkéw pozostaje wysoka

W kwietniu nastroje konsumenckie ulegty dalszemu pogorszeniu: wskaznik biezacej sytuacji
spadt o 1,9 pkt po znizce o 3,1 pkt w marcu, natomiast wskaznik oczekiwan pogtebit
marcowy spadek o 2,5 pkt o kolejne 1,7 pkt. Oba indeksy pozostaty jednak powyzej swoich
dtugookresowych srednich.

Oceny wtasnej sytuacji finansowej gospodarstw domowych - zaréwno biezacej, jak i
przysztej — pogorszyty sie, mimo ze od poprzedniej rundy badania wprowadzono rzadowe
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dziatania ostonowe na rynku paliw. Ocena biezacej sytuacji gospodarczej kraju spadta bardzo
wyraznie (-6,0 pkt m/m, najwiekszy spadek wsrdd sktadowych), choé¢ indeks perspektyw
gospodarczych nieco sie poprawit. Sktadowa dotyczaca bezpieczenstwa zatrudnienia obnizyta
sie do najnizszego poziomu od ponad trzech lat.

Na tym tle zaskakuje wyrazny wzrost wskaznika sktonnosci do wiekszych zakupow, o 2,6 pkt,
do czwartego najwyzszego poziomu od poczatku pandemii (trzy wyzsze odczyty miaty miejsce
na przetomie biezacego roku). Co wiecej, konsumenci nadal sygnalizowali relatywnie wysoka
zdolno$¢ do oszczedzania w horyzoncie najblizszych 12 miesiecy, a 65,5% respondentéw

deklarowato, ze ich obecna sytuacja finansowa pozwala na odktadanie pieniedzy (wobec 66,0%
w marcu).

W zakresie nastrojow konsumenckich wprowadzenie rzadowych dziatan ostonowych

przyczynito sie do obnizenia oczekiwan inflacyjnych, ktore skorygowaty ok. 1/3 swojego
marcowego odbicia.

Nie wyglada na to, aby skok cen paliw istotnie uszczuplit budzety gospodarstw domowych i
zmusit konsumentow do ograniczenia wydatkéw. Aby ostabi¢ solidny profil konsumpcji,

ktérego oczekujemy w tym roku, wzrost obaw musiatby stac sie trwata cecha w kolejnych
kwartatach.
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Nastroje konsumentow, wybrane wskazniki,
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informagji oraz straty, ktoére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikow mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymienionq w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych, al. Jana Pawta Il 17,

00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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