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Komentarz ekonomiczny

IV kw.: wolniejsze inwestycje i wcigz dobre marze

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

W IV kw. 2023 r. przedsiebiorstwa zatrudniajace 50 i wiecej oséb zarejestrowaty spadek
przychodéw o 1,3% r/r i spadek kosztéw o 0,2% r/r, m.in. za sprawa dos¢ niskiego
wzrostu funduszu ptac. Ich wynik finansowy brutto wynioést w IV kw. 60 mld zt, co
stanowi spadek o 19,3% r/r. Przecietna marza byta nadal wysoka jak na moment
wychodzenia gospodarki z dotka koniunkturalnego i nie widzimy wiele miejsca do jej
dalszego spadku. Zachowanie sie marz byto zréznicowane po sektorach, ale w tych
zorientowanych na konsumentow nie widac istotnych spadkéw w ostatnim czasie. Wg
nas konsekwencja bedzie utrzymanie sie uporczywosci inflacji bazowej. Naktady
inwestycyjne duzych firm spowolnity w IV kw. 2023 r. do 7,9% r/r z 15,7% r/r w Ill kw.
2023 r. w ujeciu realnym. Liczby te stoja w kontrascie do wyniku inwestycji w catej
gospodarce, ktéry zanotowat poprawe do 8,7% r/r z 7,2% r/r. Swiadczy to naszym
zdaniem o tym, ze motorem inwestycji pod koniec roku byt sektor finanséw publicznych.

Whyniki przedsiebiorstw - stabiej niz przed rokiem

Woynik finansowy brutto duzych firm wyniost w IV kw. 60 mld zt, co stanowi spadek o 19,3%
r/r. cho¢ jednoczesnie zdecydowanie przekroczyt wyniki uzyskiwane w tym samym kwartale
w ostatnich latach przed pandemia: 31 mld zt w 2019 r., 24 mld zt w 2018 r., 36 mld zt w
2017 r.

W IV kw. 2023 r. przedsiebiorstwa zatrudniajace 50 i wiecej osob zarejestrowaty spadek
przychodéw o 1,3% r/r. To juz drugi z rzedu kwartat z ujemnym wzrostem (-1,1% r/r w Il
kw.), przy czym wcigz na stope wzrostu oddziatywata wysoka baza statystyczna (i tak
bedzie tez w | kw. 2024 r.). Sektorem najbardziej ciggngcym dynamike tacznych przychodow
w dot byto przetwérstwo przemystowe. Z kolei na rzecz wyzszej tacznej dynamiki pracowaty
wytwarzanie i dostarczanie pradu, gazu, ciepta oraz wiekszos¢ sektorow ustugowych,
szczegolnie handel pojazdami i ich naprawa oraz handel detaliczny.

W ostatnim kwartale ub.r. miat tez miejsce spadek kosztéw o 0,2% r/r (po -0,5% r/r w llI
kw.). Koszty materiatow zmniejszyty sie 0 15,0% r/r (-12,6% r/r w Il kw.), a wzrost kosztow
pracowniczych wyhamowat do 7,8% r/r z 13,6% r/r w Ill kw. Wszystkie pozostate rodzaje
kosztéw zwiekszyty swoj wktad do dynamiki kosztéw ogoétem, przede wszystkim
amortyzacja i podatki, ktére wzrosty po 34,2% r/r. W wielu kategoriach wida¢ ostatnio raczej
coraz wiekszy wzrost niz uspokojenie czy powrot do trendu obecnego przed pandemia.
Odrozniaja sie pod tym wzgledem koszty materiatowe, jako jedyne wykazujace spadek (do
dwukrotnosci poziomu z | kw. 2015 r.) oraz koszty energii stabilizujgce sie niedaleko
trzykrotnosci poziomu z | kw. 2015 .

Struktura wzrostu r/r kosztéw firm zatrudniajacych 50+ oséb, w pkt. proc.
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Wzrost funduszu ptac wsréd duzych i srednich firm odnotowany w IV kw. (wyhamowanie do
7,8% r/r) byt niski na tle miary opartej o dane z sektora przedsiebiorstw (12,3% r/r,
przyspieszenie z 11,2% w lIl kw.), ale doszto do tego po serii odczytow odchylonych w drugg
strone (réwniez wzgledem szerszych danych nt. funduszu ptac w Gospodarce Narodowej). Poza
tym, zachowanie kosztéw pracowniczych firm zatrudniajacych 50 i wiecej oséb generalnie
cechuje wyzsza zmiennos$¢ niz sektor przedsiebiorstw, obejmujacy firmy o zatrudnieniu 9+,
wiec nalezy uwazac z oceng trendéw na podstawie tych pierwszych.

Fundusz ptac, % r/r
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Marze wcigz wysokie

Przecietna marza spadta w IV kw. do 4,3%, 1 pkt proc. ponizej odczytu z IV kw. 2022 r., ale
wcigz powyzej wieloletniej éredniej dla czwartych kwartatéw rownej 3,5%. Zeby wykluczy¢
silny efekt sezonowy spojrzeliémy na $rednig marze liczong na podstawie cztero-kwartalnych
sum ruchomych. Ta osuneta sie z 5,6% w Il kw. do 5,4% w IV kw. i kontynuowata tym samym
spadek z osiggnietego w | kw. 2022 r. szczytu réwnego 6,7%. Choc tak liczona marza jest nizsza
niz w ostatnich trzech latach, to wynik z IV kw. ub.r. wcigz pozostaje minimalnie powyzej
szczytowych wartosci rejestrowanych w ostatnim cyklu koniunkturalnym przed pandemia.

Dokonane przez nas statystyczne usuniecie efektu sezonowego pokazato, ze w IV kw. doszto do
lekkiego podejscia przecietnej marzy do 5,1% z 4,9% w Il kw. dla miary odnoszacej wynik
finansowy brutto do catosci przychodow przedsiebiorstw oraz do 5,8% z 5,0% dla miary opartej
o same przychody ze sprzedazy.

Jak nie liczy¢, przecietna marza jest relatywnie wysoka jak na moment wychodzenia gospodarki
z dotka koniunkturalnego. Do tego w przebiegu marz w sektorach obstugujacych gospodarstwa
domowe wtasciwie za bardzo tego dotka koniunkturalnego nie widac.

Przecietna marza w firmach zatrudniajgcych 50+ a wzrost gospodarczy
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Dalsza analize marz przeprowadziliSmy na danych sektorowych opartych o statystyki
przychodéw ze sprzedazy i wskazniki przecietnych marz oczyszczone z efektu sezonowego i
dodatkowo wygtadzone filtrem statystycznym identyfikujgcym cykle i trendy.

Warto zwrdci¢ uwage, ze utrzymat sie rozdzwiek, na ktory wskazalismy w MAKROskopie
Perspektywy 2024 miedzy zachowaniem marz w sektorach B2B i silnie eksportowych a tymi
nastawionymi na konsumenta i raczej na rynek krajowy. W tej pierwszej grupie jeszcze w
trakcie 2023 r. przewazaty tendencje spadkowe. W IV kw. nadal wiele z tych sektorow walczyto
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Koszty materiatowe a wzrost gospodarczy i
inflacja PPI, % r/r
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Zachowanie przecigtnych marz w firmach
zatrudniajgcych 50+ oséb, rézne ujecia, %
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o0 utrzymanie konkurencyjnosci obnizajgc marze (motoryzacja, urzadzenia elektryczne, papier i
wyroby z papieru), jednak czesci juz sie udato odbi¢ (chemikalia, elektronika, metale). W miare
odzyskiwania formy przez strefe euro przybywac powinno branz o rosnacych marzach. Druga
grupa sektoréow - zorientowana na konsumenta - nie odnotowata w ostatnich latach fazy
systematycznego spadku marz, a w niektorych widac¢ wyrazna tendencje wzrostowa (ubrania,
2ywnosc).

Przecietne marze w IV kw. 2023 r., firmy zatrudniajace 50+ os6b, na bazie przychodow ze
sprzedazy, dane odsezonowane, %
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Zrodto: GUS, Santander

W sektorze handlu detalicznego IV kwartat 2023 r. przyniost lekkie cofniecie sie marzy do 3,9%
z 4,5%, co nadal jest poziomem dos¢ wysokim — poréwnywalnym ze $rednig z ostatnich lat
przed pandemia. Naszym zdaniem nie jest to jednak poczatek dtugofalowej negatywnej
tendencji. Wigzemy takie zachowanie z zagadkowa staboscig konsumpcji prywatnej w tym
okresie, ktora, jak opisalismy w marcowym MAKROskopie, moze mie¢ zwigzek z przejsciowym
ostroznym podejsciem konsumentow na wczesnym etapie odzyskiwania przez nich dodatniego
wzrostu dochoddédw realnych. Uwidocznity sie wtedy postawy pro-oszczednosciowe, ktére
jednak wraz z dalszym odbiciem realnych dochodéw i odbudowa buforéw oszczednosciowych

nie powinny przeszkodzi¢ we wzroscie konsumpcji prywatnej. Jednoczesnie jednak liczymy sie z
tym, ze wojna cenowa miedzy sieciami detalicznymi moze sprowadzi¢ przecietng marze
sektora na pewien czas jeszcze nizej.

Perspektywy wynikow przedsiebiorstw

Dalsze zachowanie wynikéw firm bedzie zalezato, poza rozwojem sytuacji makroekonomiczne;j,
od polityki marzowej. W naszym odczuciu jak dotychczas firmom w skali catej gospodarki
udawato sie, mimo dekoniunktury, do$¢ dobrze chroni¢ poziomy marz (cho¢ obraz jest silnie
zréznicowany po sektorach) i zaktadamy, ze takie podejscie bedzie utrzymane, bo pozwoli na to
zawarte w naszym scenariuszu na ten rok postepujace ozywienie w konsumpcji prywatnej,
podtrzymanie umiarkowanego wzrostu inwestycji, a z czasem moze réwniez odbicie popytu z
Europy na polskie towary i ustugi.

Gdy wyczerpie sie wkrotce efekt bazy przyczyniajacy sie do spadku kosztu materiatéow w
poréwnaniu rocznym, dojdg do gtosu pozostate kategorie i koszty ogétem zaczng rosna¢ w
tempie przekraczajagcym to sprzed pandemii. Poza tym po samych kosztach materiatow
spodziewamy sie odbicia w trakcie 2024 r. z uwagi na ozywienie gospodarcze domagajace sie
wiekszego wsadu z jednej strony oraz zakret w gére w inflacji PPl dokonujacy sie wg nas w | kw.
br.

Naszym zdaniem $redni wzrost ptac w gospodarce w tym roku powinien utrzymac sie w poblizu
12% r/r, co przy prawie niezmienionym poziomie zatrudnienia oznaczatoby, ze o tyle samo
powinien przecietnie rosna¢ fundusz ptac. Dla ogétu firm zatrudniajacych 50 i wiecej os6b
oznaczatoby to wzrost kosztow pracowniczych o ok. 90 mld zt w skali catego 2024 r. wzgledem
2023 r., czyli skonsumowatoby ponad 30% wyniku finansowego brutto wypracowanego w ub.r.
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Przecietne marze w wybranych sektorach
(dobra konsumenckie/rynek krajowy), trend i
komponent cykliczny, %
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Zwazywszy na korelacje przecigetnej marzy w duzych firmach ze wzrostem gospodarczym
nalezatoby sie spodziewac w kolejnych kwartatach co najmniej stabilizacji tej pierwszej. Drugi
istotny czynnik mogacy przeszkadzaé w br. w dalszym spadku marz to poziom inflacji. W czasie
deflacji w latach 2074-2015 w Polsce firmy miaty problem z odbudowa marz, natomiast w
okresie bardzo wysokiej inflacji wrecz przeciwnie — zatem w warunkach 2024 r. z inflacjg poki
co niska, ale w Il pot. roku prawdopodobnie na nowo wymykajaca sie poza pasmo celu moze
by¢ trudno o utrzymujacy sie dalszy spadek marz. Z drugiej strony doswiadczenie lat 2018-
2019 pokazuje, ze w warunkach ciasnego rynku pracy moze dochodzi¢ do systematycznego
odchylenia marz w dot od pozioméw sugerowanych przez jej relacje ze wzrostem PKB.
Uwzgledniajac te trzy czynniki - cykl koniunkturalny, poziom inflacji i stan rynku pracy -
oceniamy, ze w 2024 r. marza moze mie¢ ograniczone pole do spadku i nie zejdzie do
poziomoéw odnotowanych w niskiej fazie poprzednich cykli koniunkturalnych.

Jednocze$nie wiele kategorii kosztowych nadal rosna¢ bedzie w ponadprzecietnym tempie.
Stad nasz wniosek, ze moze by¢ trudno o ustgpienie kosztowej presji inflacyjnej w tym roku, a
co za tym idzie o zanik uporczywosci inflacji bazowej (czyli jej zejécie do poziomdw spéjnych z
trwatym utrzymywaniem inflacji CPl w celu). Wg nas inflacja bazowa po osiaggnieciu dna w
kwietniu (nieco powyzej 4% r/r) zacznie odbija¢ z powrotem do ok. 5% na koniec br.

Spowolnienie inwestycji w duzych firmach

Naktady inwestycyjne duzych firm spowolnity w IV kw. 2023 r. do 7,9% r/r z 15,7% r/r w Il kw.
2023 r. w ujeciu realnym, w tym na budynki do 2,0% r/r z 4,0% r/r, na maszyny do 11,3% r/r z
18,9% r/ri na srodki transportu do 13,5% r/r z 21,1% r/r. Liczby te stojg w kontrascie do wyniku
inwestycji w catej gospodarce, ktéry zanotowat poprawe do 8,7% r/r z 7,2% r/r. Swiadczy to
naszym zdaniem o tym, ze motorem inwestycji pod koniec roku byt sektor finansow
publicznych. W poprzednich kwartatach roku wzrost inwestycji w sektorze duzych firm byt dos¢
solidny, ale wedtug NBP byt to efekt aktywnosci stosunkowo nielicznej grupy najwiekszych
inwestorow.

Dekompozycja wzrostu inwestycji duzych firm wg typu aktywoéw, % r/r - realnie
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Do spowolnienia inwestycji w catym sektorze w ujeciu rocznym najmocniej przytozyty sie:
transport, przetwérstwo, handel i energetyka. Stabsze tendencje sg tez widoczne w danych
odsezonowanych, cho¢ postugiwanie sie takimi liczbami jest obcigzone pewnym btedem
wynikajgcym z tego, ze nie mamy spdjnych szeregéw danych na temat inwestycji w ujeciu
realnym. Odsezonowane dane nominalne sugerujg, ze w IV kw. 2023 inwestycje duzych firm
obnizyty sie w ujeciu kw/kw po raz pierwszy od 2021 r., a wyrazne spadki zanotowano w
handlu, transporcie i gérnictwie. Naktady w energetyce lekko spadaja od Il kw 2023 r. po
mocnym wybiciu na przetomie 2022 r., podczas gdy naktady w przetworstwie wcigz rosna, cho¢
w raczej niemrawym tempie. Odsezonowanie danych urealnionych deflatorem inwestycji z
danych o rachunkach narodowych wskazuje nawet na nieco wigksza stabos¢ inwestycji w IV kw.
2023r.
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Inwestycje duzych firm, IV kw. 2019 = 100,
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Wykorzystanie mocy produkcyjnych w
polskich firmach, %
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Dekompozycja wzrostu inwestycji duzych firm wg sektoréw, % r/r - nominalnie
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Firmy nie sg zbyt optymistyczne co do inwestycji

Wedtug badania ESI, na poczatku 2024 r. optymizm inwestycyjny firm przemystowych i
ustugowych byt nizszy niz w analogicznych okresach 2022 i 2023 r. W przypadku przemystu
nastroje w firmach produkujacych dobra posrednie i inwestycyjne byty stabsze niz w
poprzednich dwéch latach, a w sektorach dobr konsumpcyjnych i zywnosciowych — podobne.
Natomiast wedtug Szybkiego Monitoringu NBP optymizm inwestycyjny powoli rosnie, ale
pozostaje obnizony. Firmy deklaruja odmrozenie inwestycji wstrzymanych wskutek kryzysu
energetycznego, ale jednoczesnie tracg zainteresowanie nowymi projektami. Jednym z
czynnikow stojacych za pogorszeniem ocen byta przerwa w doptywie finansowania unijnego w
zwigzku z zakonczeniem perspektywy budzetowej 2014-2020. Naszym zdaniem zakonczenie
okresu rozliczenia projektéw z poprzedniej perspektywy — zgodnie z zasada N+3 - mogto tez
by¢ widoczne w produkcji budowlanej, ktéra pokazywata dobre wyniki pod koniec 2023 r. i
stabsze na poczatku 2024 r. Wedtug tegorocznego badania, dos¢ duza popularnoscia cieszyty
sie inwestycje nakierowane na obnizanie kosztéw, podczas gdy odsetek firm planujacych
zwiekszenie zdolnosci produkcyjnych byt najnizszy od lat - jest to spéjne ze stabym wynikiem
inwestycji w budynki przy dos¢ szybkim wzroscie naktadow na maszyny.

Cele nowych inwestycji, %
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Inwestycje firm beda umiarkowane w 2024 r.

Wolniejszy wzrost inwestycji duzych firm w IV kw. 2023 r. byt spéjny z naszymi zatozeniami.
Szok zwigzany z rosyjska agresjg przeciw Ukrainie wywotat potrzebe ograniczania kosztow,
zwtaszcza jesli chodzi o energetyke. Skutkiem byt mocny impuls inwestycyjny w energetyce.
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Naktady w tym sektorze utrzymuja sie na podwyzszonym poziomie i haszym zdaniem tak tez
bedzie w kolejnych kwartatach. Natomiast w ujeciu rocznej dynamiki sektor ten po mocnym
skoku pokazuje teraz ujemne odczyty.

Uwazamy, ze dezinflacja w 2024 r. bedzie kolejnym czynnikiem zniechecajgcym do inwestycji w
obnizanie kosztéw, cho¢ w przeciwng strone dziata¢ moze wysoki wzrost wynagrodzen i - co za
tym idzie - kosztéw pracowniczych. Relatywnie niski poziom wykorzystania mocy wytworczych
oznacza¢ bedzie ograniczong che¢ do ich rozbudowy. Zniechecajgco do aktywnosci
inwestycyjnej dziata¢ moze tez zmniejszenie zyskow. Z drugiej strony, odblokowanie Srodkéw
unijnych powinno wspiera¢ plany inwestycyjne w drugiej potowie 2024 r. i w 2025 r., zwtaszcza
w firmach publicznych.

W zwigzku z powyzszymi czynnikami, spodziewamy sie spowolnienia wzrostu inwestycji w
sektorze firm niefinansowych (w ujeciu catego sektora, nie tylko duzych firm) do 4,0% w 2024 r.
26,0% w2023r.

Warto$¢ kosztorysowa nowych inwestycji, % r/r
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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 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 instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg 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 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 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
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