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Sprzedaz detaliczna, dekompozycja zmiany
rocznej stopy wzrostu, % r/fr

Tempo wzrostu sprzedazy detalicznej odbito w pazdzierniku do 1,3% r/r z -3,0% r/r we

wrzesniu, 0,2 pkt proc. powyzej naszych oczekiwan i 0,6 pkt proc. powyzej konsensusu 102.0 1
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po spadku o0 6,7% m/m miesigc wczesniej. Poprawa sprzedazy produktow spozywczych i
sprzedazy w sklepach niewyspecjalizowanych (jak supermarkety), ktére odpowiadaty za 100,0 -
wrzesniowe zatamanie wskazuja, ze byto ono jednorazowym wydarzeniem i nie -
odzwierciedlato efektow strukturalnych. 99,0 1
W Il kwartale przedsiebiorstwa niefinansowe zatrudniajace 50 i wiecej os6b odnotowaty 98,0 -
marginalny wzrost przychodéw, o +0,4% r/r. Wzrosty rowniez koszty ogétem, o 1,8% r/r.
Przecietna marza policzona jako cztero-kwartalna $rednia kroczaca nadal spadata w I 97,0 1
kw. 2024 r., do 4,3%, z 4,6% w Il kwartale. Inwestycje firm zatrudniajacych 50 i wiecej
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z naszymi obliczeniami dla pierwszej kategorii dobr tempo wzrostu sprzedazy przyspieszyto z 15 + Pozostate
1,2% r/r do 9,7% r/r, a dla drugiej kategorii - z -4,5% r/r do -0,8% r/r. Poprawa tempa wzrostu Ogodtem
sprzedazy detalicznej ogotem wynikata przede wszystkim z lepszych wynikéw sprzedazy 10 4
produktéw spozywczych, ktérej dynamika wzrosta z -7,6% r/r do -1,2% r/r, i sprzedazy /\
samochodow, ktérej tempo wzrostu przyspieszyto z 11,2% r/r do 24,1% r/r. 59
Warto zwroci¢ uwage, ze wedtug danych GUS wrzesniowe zatamanie sprzedazy detalicznej byto 0 — 7/ \—
wywotane przede wszystkim gwattownym spadkiem sprzedazy zywnosci, ktérego skala nie \
miata w naszej ocenie fundamentalnego uzasadnienia. Poprawa sprzedazy produktow 51
spozywczych w pazdzierniku, a takze towarzyszaca jej — wedtug naszych szacunkéw — poprawa
sprzedazy w sklepach niewyspecjalizowanych (czyli np. supermarketach) z -4,7% r/r do 1,2% r/r -10 7
wskazuja, ze ostabienie we wrzesniu byto jednorazowym wydarzeniem i nie odzwierciedlato 15
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prywatnej, ktéra w naszej ocenie powinna wcigz stanowic istotne wsparcie dla wzrostu
gospodarczego w kolejnych kwartatach. Niemniej, spodziewamy sie, ze w 2025 r. tempo wzrostu
[ - konsumpgji prywatnej bedzie powoli hamowac, a jej role jako gtéwnego czynnika wzrostu PKB z Departament Analiz Ekonomicznych:
q) czasem przejma inwestycje.
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6,7%. Wskaznik jest juz dos¢ bliski 3,6%, czyli minimum zaobserwowane w ciggu ostatnich 20 lat. Na
marze ogotem wptyneto jednak dalsze zatamanie marz w gérnictwie.

Sposrad kategorii kosztowych koszty wynagrodzen wzrosty o 8,8% r/r (wobec 6,2% w Il kw.), a ustugi
obce 0 7,4% r/r (poprzednio 2,7% r/r). Do wzrostu kosztéw ogétem istotnie przyczynita sie rowniez
amortyzadja, ktora przyspieszyta do +17,9% r/r z -1,4% r/r w Il kwartale. Koszty materiatow spadty o
5,8% r/r (wobec -12,8% r/r w Il kw.), a koszty energii spadty o 12,9% r/r. Przedsigbiorstwa nadal
znajduja sie w trudnej sytuagji, w ktorej utrzymuije sie presja kosztowa, ale koniunktura w Europie jest
zbyt staba by wygenerowa¢ typowe cykliczne odbicie przychoddw polskich firm w petnej skali.

Pogtebienie zapasci w inwestycjach

Inwestycje firm zatrudniajacych 50 i wiecej 0sob spadty w Il kw. 2024 r. 0 10,8% r/r, w pordwnaniu
do spadku 0 8,1% r/r w Il kw. Pogtebienie spadkéw zanotowano w naktadach na budynki i maszyny,
za to nieco poprawity sie naktady na $rodki transportu.

Nadal mocno obnizaty sie naktady w przetworstwie przemystowym, wytwarzaniu energii, dostawie
wody i transporcie. Wyrazna poprawa byta natomiast widoczna w budownictwie. Wciaz pogtebiata
sie zapas¢ inwestycji w sektorach zaleznych od srodkow unijnych: do -27,2% r/r z-17,5% r/r w Il kw.,
podczas gdy w pozostatych branzach doszto do lekkiej poprawy dynamiki, do -2,6% r/rz-3,8% r/r.

Te wyniki potwierdzajg nasze przypuszczenie, ze odbicie inwestycji w Il kw. 2024 r. jest mato
prawdopodobne (szczegotowe dane o PKB poznamy w czwartek 28 kwietnia). Zaktadamy jednak, ze
naptyw $rodkdw unijnych w koncu przetozy sie na ozywienie w inwestycjach, co pozwoli na lekkie
przyspieszenie wzrostu PKBw 2025r.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie 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 wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorqgkolwiek z transakcji, papieréw 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 spotkqg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce 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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