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Komentarz ekonomiczny

Zatamanie inwestycji duzych firm w [l kw.

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

W Il kw. 2024 r. przedsiebiorstwa niefinansowe zatrudniajgce 50 i wiecej osob
zanotowaty spadek przychodow o 4,5% r/r i kosztéw o 3,3% r/r, a wiec wolniejszy niz
kwartat wczesniej (odpowiednio -6,2% r/r oraz -4,5% r/r). Wynik finansowy netto byt o
19% mniejszy niz rok wczesniej, po spadku o 39,9% r/r w | kw. 2024 r. Rentownos¢
sprzedazy brutto wyniosta 5,6% w samym Il kw. i 4,6% w ujeciu sumy czterech
kwartatéw, a wiec najnizej od IV kw. 2020 r. Spadek rentownosci jest spdjny ze
spowolnieniem koniunktury oraz nizszga inflacja, ktora zostawia mniej miejsca na korekty
cen w gore. Ogoélnie jednak zyskownos¢ firm zeszta tylko nieznacznie ponizej Sredniej
dtugookresowej (ok. 5%), nie mozna zatem méwic o wyjatkowo trudnej sytuacji polskich
firm. Naszym zdaniem poprawa koniunktury krajowej oraz wzrost inflacji dadza troche
miejsca na poprawe marzowosci w najblizszych kwartatach, cho¢ proces ten moze by¢
powolny, zwtaszcza w przetworstwie przemystowym, gtownie ze wzgledu na staba
koniunkture za granica.

Stabsze wyniki finansowe miaty swoje przetozenie na plany inwestycyjne duzych firm.
Spadty one w Il kw. 2024 r. w ujeciu realnym o 8,1% r/r wobec -2,2% r/r w | kw. Po silnym
2023 r. nie nastawialiSmy sie na istotny dodatni wktad inwestycji do wzrostu
gospodarczego w 2024 r. Natomiast bardzo staby wynik inwestycji firm w Il kw. stanowi
ryzyko dla naszej prognozy nieznacznego wzrostu inwestycji ogétem w tym okresie, choc¢
w przeciwnym kierunku oddziatywac bedzie naszym zdaniem poprawa w inwestycjach
publicznych. W kolejnych kwartatach zaktadamy stopniowe rozkrecenie inwestycji
opartych na srodkach unijnych.

Dalsze pogorszenie wynikow firm, ale sytuacja nie jest bardzo zta

W Il kw. 2024 r. przedsiebiorstwa niefinansowe zatrudniajace 50 i wiecej osob zanotowaty
spadek przychodow o 4,5% r/r i kosztow o 3,3% r/r, a wiec wolniejszy niz kwartat wczesniej
(odpowiednio -6,2% r/r oraz -4,5% r/r).

Spadek kosztéw byt mozliwy przede wszystkim dzieki nizszym naktadom na materiaty i
energie, cho¢ w przeciwnym kierunku dziataty naktady na ptace, ustugi obce oraz
ubezpieczenia. Udziat funduszu ptac w kosztach ogétem wynidst 16,5% i byt to drugi
najwyzszy wynik w ostatnich dziesieciu latach (przy czym rekordowy wynik pochodzi z
pandemicznego Il kw. 2020 r.). Rosnaca waga funduszu ptac w kosztach oznacza wieksza
presje na wzrost cen w firmach ustugowych i naszym zdaniem przemawia za
utrzymywaniem inflacji ustug na podwyzszonym poziomie w najblizszych kwartatach.

Wynik finansowy netto byt o 19% mniejszy niz rok wczesniej, po spadku 0 39,9% r/r w | kw.
2024 r. Rentownos¢ sprzedazy brutto wyniosta 5,6% w samym Il kw. i 4,6% w ujeciu sumy
czterech kwartatéw, a wiec najnizej od IV kw. 2020 r. Spadek rentownosci jest spojny ze
spowolnieniem koniunktury oraz nizszg inflacja, ktéry zostawia mniej miejsca na korekty
cen w gore. Ogélnie jednak zyskownos¢ firm zeszta nieznacznie ponizej Sredniej
dtugookresowej (ok. 5%), nie mozna zatem moéwi¢ o trudnej sytuacji polskich firm.

Najmocniejsze spadki rentownosci zarejestrowano w gérnictwie, zwtaszcza wegla
kamiennego, w produkcji maszyn i urzadzen, wyrobéw z drewna oraz w budownictwie
(najmocniej w budowie budynkow), zakwaterowaniu i gastronomii oraz w transporcie.
Poprawe zanotowaty natomiast: pobdr, uzdatnianie i dostarczanie wody, produkcja
chemikaliow oraz napojow.

Naszym zdaniem poprawa koniunktury krajowej oraz wzrost inflacji dadza troche miejsca na
poprawe marzowosci w najblizszych kwartatach, cho¢ proces ten moze byé powolny,
zwtaszcza w przetworstwie przemystowym, gtownie ze wzgledu na staba koniunkture za
granica.
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Rentownos¢ sprzedazy brutto,
Srednia za 4 kwartaty, %
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Udziat funduszu ptac w kosztach firm, %
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Zatamanie naktadow inwestycyjnych w duzych firmach

Stabsze wyniki finansowe miaty swoje przetozenie na plany inwestycyjne duzych firm. Spadty
one w Il kw. 2024 r. w ujeciu realnym o 8,1% r/r wobec -2,2% r/r w | kw.

Silnie ujemny wptyw na dynamike inwestycji miaty ponownie naktady na budynki i budowle
(-11,4% r/r, poprzednio -14,2% r/r), ale o pogtebieniu spadku inwestycji ogétem przesadzity
maszyny i urzadzenia (naktady spadty w Il kw. realnie 0 6,1% r/r, w | kw. rosty jeszcze o 2,8%
r/r) oraz $rodki transportu (naktady mniejsze w Il kw. 0 5,8% r/r wobec +8,7% r/r w | kw.).

W ujeciu nominalnym inwestycje firm zatrudniajacych 50 i wiecej osob spadty w Il kw. o 7,6%
r/r wobec -1,6% r/r w | kw. a na to pogorszenie najsilniej wptynety naktady w przetworstwie
przemystowym (-9,9% r/r, poprzednio -2,0% r/r), transporcie i gospodarce magazynowej
(-31,4% r/r, w | kw. -20,4% r/r), przy lekkiej poprawie w handlu (+4,3% r/r w Il kw. wobec
-2,9% r/r poprzednio).

Na zachowanie inwestycji rzutuje cykl absorpcji srodkéw z UE. Wsrod sektorow gospodarki,
ktore zwykle najintensywniej korzystaja z finansowania unijnego dynamika naktadow
inwestycyjnych pogorszyta sie w Il kw. do -17,1% r/r z -11,3% r/r w | kw. Natomiast pozostate
sektory odnotowaty spadek naktadéw o 3,3% r/r po ich wzroscie 0 2,1% r/r w | kw.

29 sierpnia poznamy strukture wzrostu PKB w Il kw., ktéry wg wstepnych wyliczen GUS wynidst
3,2% r/r, co byto zgodne z naszym szacunkiem. Jednakze dane o naktadach inwestycyjnych
wiekszych firm podpowiadaja, ze inwestycje ogétem mogty wypas¢ gorzej niz zatozylismy
(poprawa do +0,5% r/rw Il kw. Z -1,8% r/r w | kw.) a lepiej wypadty pozostate sktadowe.

Po silnym 2023 r. nie nastawialiSmy sie na istotny dodatni wktad inwestycji do wzrostu
gospodarczego w 2024 r. Natomiast bardzo staby wynik inwestycji firm w Il kw. stanowi ryzyko
dla naszej prognozy nieznacznego wzrostu inwestycji ogétem w tym okresie, cho¢ w
przeciwnym kierunku oddziatywaé bedzie naszym zdaniem poprawa w inwestycjach
publicznych. W kolejnych kwartatach zaktadamy stopniowe rozkrecenie inwestycji opartych
srodkach unijnych.
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Naktady inwestycyjne przedsiebiorstw
zatrudniajacych 50+ oséb, a naktady
inwestycyjne w catej gospodarce, % r/r
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Inwestycje w catej gospodarce

Inwestycje w firmach 50+
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Naktady inwestycyjne przedsiebiorstw
zatrudniajacych 50+ oséb, realnie, % r/r
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Naktady inwestycyjne przedsiebiorstw
zatrudniajacych 50+ oséb, nominalnie, % 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 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 informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc¢ zainteresowani ktérqkolwiek 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqgzuje 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

& Santander Bank Polska S.A.



