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Komentarz Ekonomiczny

Dobre tempo wzrostu sprzedazy detalicznej

Adrian Domitrz, tel. 571 664 004, adrian.domitrz@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

W lipcu sprzedaz detaliczna byta mocniejsza od prognoz i wzrosta o 4,8% r/r, wobec
naszych i rynkowych oczekiwan na poziomie 3,5% r/r oraz wyniku czerwcowego 2,2% r/r.
Poprawie ulegta przede wszystkim sprzedaz dobr trwatych, w supermarketach i sklepach
odziezowych. Mocniejsze lipcowe dane pokazuja sie po rozczarowujacych statystykach z
czerwca, co naszym zdaniem pokazuje, ze faktyczny trend wzrostu sprzedazy detalicznej
to ok. 3-4% r/r w skali rocznej, a zatem wynik solidny, ktory wspiera nasze prognozy, ze
w najblizszych kwartatach konsumpcja prywatna pozostanie ostoja wzrostu PKB.

Wg wynikéw finansowych przedsiebiorstw niefinansowych, w Il kw. nieznacznie obnizyt
sie zysk brutto r/r, przy niewielkim wzroscie rentownosci z 4,3% do 5,3%. Dynamika
inwestycji po 5 kwartatach spadkéw odnotowata dodatni wynik. Naktady inwestycyjne
wzrosty dzieki transportowi oraz informacji i komunikacji, podczas gdy w przetworstwie
przemystowym nadal wygladaty one stabo.

Sprzedaz zaskakuje w goére w lipcu po stabszym czerwcu

W lipcu sprzedaz detaliczna byta mocniejsza od prognoz i wzrosta o 4,8% r/r, wobec naszych
i rynkowych oczekiwan na poziomie 3,5% r/r oraz wyniku czerwcowego 2,2% r/r. W ujeciu
odsezonowanym sprzedaz byta stabilna (0,0% m/m).

Szczegolnie na plus wyroznita sie sprzedaz dobr trwatych, ktéra przyspieszyta do 12,9% r/r z
8,8% r/r w czerwcu. Warto zreszta mie¢ na uwadze, ze w czerwcu dobra trwate zaskoczyty
wyraznie w dét. Sprzedaz samochodéw przyspieszyta do 10,7% r/r z 7,7% r/r, a mebli i dobr
rtv/agd do 15,3% r/rz 10,2% r/r.

Réwniez sprzedaz débr nietrwatych poprawita sig, do 3,2% r/r z 1,17% r/r w czerwcu.
Najmocniejsza w tym zastuga pozostatej sprzedazy detalicznej w niewyspecjalizowanych
sklepach (ktéra utozsamiamy ze sprzedaza w supermarketach, dyskontach itd.), ktéra
pokazata 14,0% r/r po -3,6% r/r w czerwcu. Mocno wygladata tez sprzedaz odziezy, ktora
przyspieszyta do 14,7% r/r z 11,8% r/r i pokazata najwyzsze tempo wzrostu od stycznia
2023 r. Stabiej natomiast wygladata sprzedaz paliw (0,7% r/r po 5,7% r/r w czerwcu).

Mocniejsze lipcowe dane pokazujg sie po rozczarowujacych statystykach z czerwca, co
naszym zdaniem pokazuje, ze faktyczny trend wzrostu sprzedazy detalicznej to ok. 3-4% r/r
w skali rocznej, a zatem wynik solidny, ktory wspiera nasze prognozy, ze w najblizszych
kwartatach konsumpcja prywatna pozostanie ostojg wzrostu PKB.

Niewielkie zmiany rentownosci firm

Wg wynikéw finansowych przedsiebiorstw o liczbie pracujacych 50 i wiecej oséb, wynik
finansowy brutto zmniejszyt sie o 1,0% r/r, hamujac po wyjatkowo wysokim odczycie w |
kw. (+13,9% r/r). Przychody odnotowaty przy tym wzrost o 5,1% r/r, a koszty o 5,5% r/r.
Wynik finansowy w relacji do przychodéw, czyli marza brutto, wzrést do 5,3% w
poréwnaniu z 4,3% w | kw. Po usrednieniu zmian marzy w ostatnich kwartatach wyglada na
to, ze stabilizuje sie ona na umiarkowanym poziomie miedzy 4 a 5%, co sugeruje, ze w
finansach firm moze nie by¢ duzo miejsca na wzrost popytu inwestycyjnego. Wzrost
kosztow ogotem byt w duzej mierze spowodowany wzrostem kosztéw materiatow (1,8% r/r
w pordéwnaniu ze spadkiem o 3,6% w poprzednim kwartale) i ustug obcych (9,7% r/r po
4,1% r/r w pierwszym kwartale). Tempo spadku kosztéw podatkowych zmniejszyto sie do
13,6% po spadku o 22,5% r/r w | kw., co przyczynito sie do wyzszej dynamiki kosztow
ogotem. Dos¢ silny wzrost kosztéw wygenerowat rowniez fundusz ptac, ktéry wzrdst o
11,2% r/r po 5,0% w | kw., a jego waga w strukturze kosztéw ogdétem wzrosta z 17,0% do
17,2% i spodziewamy sig, ze w kolejnych kwartatach moze nadal rosnac.
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Sprzedaz detaliczna, dekompozycja roczne;j
stopy wzrostu (analogiczny miesiac
poprzedniego roku = 100)
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Dynamika inwestycji duzych firm wrocita powyzej zera Inwestycje w duzych firmach, % r/r

W Il kw. inwestycje w przedsiebiorstwach zatrudniajacych 50 i wiecej 0sob wzrosty 0 0,8% r/rw (nominalnie)

cenach statych. Jest to pierwsza dodatnia dynamika po pieciu kwartatach ich spadkéw, w | kw.

bro 3,6% r/r. 40 -

Poprawa wynikata ze wzrostu realnych naktadéw na srodki transportu (+6,5% r/r w Il kw., w 30 1

poréwnaniu z -8,1% r/r poprzednio) oraz maszyny i urzadzenia (+2,9% r/r, w poréwnaniu z 20 +

-0,4% w | kw.). Budynki réwniez przyczynity sie nieco bardziej do ogdlnego wzrostu inwestycji, 10 1

ale wzrost naktadéw na nie pozostat ujemny (-4,3% r/r w Il kw. w poréwnaniu z 0 -

-5,5% r/rw | kw.). -10 A

W podziale sektorowym naktady inwestycyjne wyszty w Il kw. na plus (w ujeciu nominalnym) w -20 1

zasadzie tylko dzieki dwom sektorom: transportowi (29,9% r/r wobec 4,3% r/r w | kw. 2025 r.) -30 A

oraz informacji i komunikacji (51,2% r/r wobec 12,0% r/r), podczas gdy w przetworstwie -40 A

przemystowym nadal wygladaty one stabo (-9,7% r/r wobec -11,9% r/r). Wyraznie poprawity -50

sie naktady w sektorach mocniej korzystajacych z finansowania unijnego, do 16,9% r/r z 2RIV IY
53%r/r  w | kw. 2025, przy  dynamice w pozostatych sektorach g ﬁ g g g g g ﬁ g g g

-4,5% r/r wobec -5,7% r/r w | kw. 2025 . Jest to kolejny sygnat potwierdzajacy rozpedzanie sie
wydatkéw ze srodkédw unijnych, chociaz, jak juz pisalismy w innych raportach, liczylismy na
bardziej dynamiczne odbicie.

Inwestycje w duzych firmach, w
sektorach zaleznych od $rodkéw
unijnych

Spodziewamy sig, ze wzrost inwestycji w catej gospodarce nieco spadt w Il kw. z 6,3% r/r w
I kw., ale kolejnych kwartatach ponownie przyspieszy, prawdopodobnie powyzej 10% r/r w IV
kw. 2025 r. i | kw. 2026 r. Szczegétowe dane dotyczace PKB za Il kw. zostang opublikowane
1 wrzesnia.

Inwestycje w duzych firmach

Zrodto: GUS, Santander
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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 transakgji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg 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 spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymieniong 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacgji, 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

& Santander Bank Polska S.A.



