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Komentarz ekonomiczny

Konsumenci nabierajg optymizmu, firmy inwestuja

Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

W maju nastroje konsumentow poprawity sie bardziej niz oczekiwaliémy a poprawa
objeta wszystkie sktadniki. Te dane podpowiadaja, ze zbliza sie odbicie konsumpcji
prywatnej. Wg danych o wynikach firm zatrudniajacych 50+ oséb, w | kw. 2023 r. doszto
do spadku marz wymuszonego ostabieniem popytu, ale nie ich zatamania. Inwestycje w
najwiekszych firmach lekko spowolnity wobec koncowki 2022 r., ale byty lepsze od
naszych oczekiwan, co moze oznacza¢, ze wtasnie inwestycje staty za wyzszym od
oczekiwan odczytem PKB w | kw. 2023 r.

Konsumenci wyczuwajg poprawe

W maju nastroje konsumentéw poprawity sie bardziej niz oczekiwalismy. Wskaznik
podsumowujacy ocene biezacej sytuacji wynidst -29,9 pkt, w poréwnaniu z -32,3 pkt w
kwietniu, co jest najsilniejszym wynikiem od lutego 2022 r. Siedem miesiecy temu wskaznik
osiggnat najnizszy poziom w historii (dane od 2004 r.) i od tego czasu pokonat juz potowe
drogi do dtugoterminowej $redniej. Wskaznik podsumowujacy oczekiwania gospodarstw
domowych wynidst -15,3 pkt (wzrost z -19,7 pkt w kwietniu) i jest to najsilniejszy od
pazdziernika 2021 r. Majowy wzrost sprawit, ze wskaznik ten przekroczyt dtugoterminowa
Srednia.

Wszystkie sktadniki koniunktury konsumenckiej poprawity sie w skali miesigca. Najbardziej
poprawita sie ocena bezpieczenstwa zatrudnienia i miara mozliwosci zaoszczedzenia
pieniedzy w ciggu najblizszych 12 miesiecy (ta ostatnia spadata w czasie rosnacej inflacji
CPI, a teraz, gdy inflacja juz hamuje, znacznie sie poprawita). Odnotowano réwniez wzrost
odsetka konsumentéw twierdzacych, ze obecnie sa w stanie oszczedzaé¢ (do 54% z 48%),
podczas gdy odsetek tych, ktorzy twierdza, ze musza czerpac z oszczednosci, aby zwigzac
koniec z koncem, spadt do najnizszego poziomu od roku. Najmniejsza poprawe
zaobserwowano w przypadku wskaznika duzych zakupow, ktéry pozostaje na stosunkowo
niskim poziomie. Majowe badanie nastrojow konsumentow sugeruje odbicie w konsumpgji
prywatnej.

Wybrane wskazniki nastrojow konsumentow
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Zrédto: GUS, Santander

Wyniki firm w | kw. - spokojne obnizanie sie marz

W | kw. 2023 r. przedsiebiorstwa niefinansowe zatrudniajace 50+ os6b odnotowaty wzrost
przychodéw o 18,0% r/r wobec 16,8% r/r w IV kw. 2022 r. Koszty wzrosty o 19,1% r/r (z
17,7% r/r w IV kw. 2022 r.) - najszybciej rosty koszty energii (44,4% r/r) i podatkow (36,8%
r/r). Fundusz ptac wzrdst o 17,3% r/r i jest to jego najwyzsza dynamika odnotowana jak
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Przecietna marza wsréd przedsiebiorstw
niefinansowych zatrudniajgcych 50+ oséb
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dotad w obecnym okresie podwyzszonej inflacji. Zagregowane wyniki finansowe brutto i netto

Inwestycje ogétem i w duzych firmach, %
byty prawie niezmienione r/r, co przy dwucyfrowej inflacji nie jest raczej rewelacyjnym

r/r, realnie

wynikiem.
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Przecietna marza wyrazona jako 4-kwartalna srednia kroczaca wyniosta 5,8%, wobec 6,1% w 20
IV kw. 2022 r. i szczytu wyznaczonego na poziomie 6,7% na przetomie 2021 i 2022 r. Obecny 1
poziom jest jednak niewiele nizszy od lokalnego szczytu osiggnietego w warunkach wysokiego
wzrostu gospodarczego w latach 2006-2008 (6,2%). Dtugoterminowa $rednia dla tej miary 10
wynosi 4,2%, wiec nadal nie powiedzieliby$my, ze marze w Polsce sie zatamaty - spadaja, ale w 5
kontrolowany sposéb. Wyglada na to, ze ostabienie popytu wymusito na firmach korekte marz. 0
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Inwestycje wyzej od prognoz 10
Inwestycje w najwiekszych firmach wzrosty 0 7,2% r/r w | kw. 2023 r. w poréwnaniu do 7,6% -15
r/rw IV kw. 2022 r. To wiecej niz oczekiwalismy, wigc moze sie okaza¢, ze to wtasnie inwestycje -20
staty za wyzszym od oczekiwan odczycie PKB w | kw. 2023 r. -25
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| tycj budynki ity sie do 4,9% 4,0% r/r, pod dy i kat ie ni T 3 8 8 838 88 @ B8 B
nwestycje w budynki poprawity sie do orfrz 6 rfr, podczas gdy inne kategorie nieco EEEE5EEBEEEEE

spowolnity: w maszyny do 5,9% r/r z 7,0% r/r i w $rodki transportu do 15,1% r/r z 21,2% r/r.
Najwyzsze tempo wzrostu zostato odnotowane w przedsigbiorstwach z sektora wytwarzanie
energii (59,4% r/r w ujeciu nominalnym), gornictwo (55,0% r/r w ujeciu nominalnym) i
budownictwo (20,17% r/r w ujeciu nominalnym). Stabiej natomiast wygladaty naktady
inwestycyjne w przetworstwie przemystowym (17,7% r/r wobec 25,9% r/r w IV kw. 2022 r.).

Inwestycje w catej gospodarce

Inwestycje w duzych firmach

Zrodto: GUS, Santander

Uwazamy jednak, ze nastroje inwestycyjne moga by¢ raczej stabe w nadchodzacych kwartatach
i dopiero pozniej pojawi sie wyrazniejsze ozywienie.

Dekompozycja inwestycji duzych firm wg sektoréw, % r/r, nominalnie
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mmmm Transport i gospodarka magazynowa

Budownictwo

Handel, naprawa pojazdéw

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng
= Przetworstwo przemystowe

Gornictwo | wydobywanie
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Zrédto: GUS, Santander

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 majq 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 informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikagji. 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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