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Sprzedaz detaliczna w cenach statych
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detalicznej moze zmniejszy¢ sktonnos¢ RPP do obnizek stop w tym roku. Nie wykluczamy, 20 100
ze przy okazji nowej projekcji w lipcu RPP rozwazy obnizke o 25pb i coraz bardziej mamy 10
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2024 r. i 3,1% rok wczesniej — choc jest to sygnat stabniecia rynku pracy to nie ma poki co :

potwierdzenia w innych wskaznikach, wiec podchodzimy do niego z ostroznoscia. 10 s 85
Wynik finansowy brutto przedsiebiorstw niefinansowych zatrudniajgcych 50 i wiecej oséb 80
wyniost w | kw. br. 53,3 mld zt, a tym samym wzrost o 13,9% r/r po szesciu kwartatach 20

spadkow. Ich wydatki na inwestycje spadty o 3,6% r/r po spadku o 8,4% r/r w IV kw. 2024 —%rr, sa &
r.i o 7,8% r/r na przestrzeni catego 2024 r. Zwazywszy, ze ostabienie dziatalnosci 30 2021=100, sa (pr.o$)L 79

inwestycyjnej firm nastgpito rownolegle z mocnym wzrostem inwestycji w sektorze Zrédto: GUS, Santander
jednostek samorzadu terytorialnego, podtrzymujemy nasza prognoze spadku
catkowitego poziomu inwestycji o okoto 2% r/r w | kw. 2025 r.
Sprzedaz detaliczna w gtownych kategoriach
Sprzedaz detaliczna odbita sobie w kwietniu dwa miesigce ujemnej rocznej dynamiki (% r/r)

W kwietniu sprzedaz detaliczna w cenach statych zanotowata wzrost o 7,6% r/r wobec 20 +
oczekiwan rynkowych na poziomie 3,4% r/r i naszej prognozy 2,8% r/r. Dane oczyszczone z
efektow sezonowych mowig o odbiciu w kwietniu o 3,5% m/m po wzroscie 0 1,9% m/m w
marcu, co przektada sie na roczng dynamike 6,4%. Poprzednie dwa odczyty rocznego 10 |
wzrostu sprzedazy detalicznej w cenach statych byty ujemne, -0,5% r/r w lutym i -0,3% r/r /\
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w marcu, i cho¢ oba wypadty istotnie gorzej od prognoz rynkowych to w przypadku marca
przestrzegalismy przez odczytywaniem tych danych jednoznacznie negatywnie.

Niezwykle silne odbicie sprzedazy detalicznej w kwietniu w zasadzie widoczne jest 0 1 —
wszystkich kategoriach, tj. w kazdej wynik przebit nasze szacunki. Kategorie o najwigkszym
wzroscie wktadu do wzrostu sprzedazy detalicznej w kwietniu to zywnos¢ i sklepy
niewyspecjalizowane (te ostatnig szacujemy jako kategorie rezydualna, bo nie ma jej w

Dobra trwate

publikowanej tabeli GUS), co pokazuje, ze istotna role odegrat tu efekt wielkanocny - zakupy 101 EZZ?::IS
zwigzane z Wielkanocg byty realizowane w kwietniu tego roku, ale w 2024 r. w marcu. 15
Swiadomi tego efektu statystycznego i tak, jak sie okazato, nie doszacowalismy skali T 8 8 F & % F 99
poprawy. Jesteémy réwniez mocno zaskoczeni wzrostem wolumenu sprzedazy : 28 5% 23 % %
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0 13,2% r/r) - tacznie kategorie obejmujace dobra trwatego uzytku pokazaty realny wzrost
sprzedazy o 14,1% r/r. Zebrane razem pozostate kategorie towaréw wzrosty o0 6,5% r/r po
spadku o 3,8% r/r w marcu.
P Mocna sprzedaz, w tym w zakresie dobr trwatego uzytku dokonata sie pomimo rekordowo
q) wysokich w ostatnim czasie odczytéw wskaznika sktonnosci do oszczedzania w badaniu
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25pb i coraz bardziej mamy watpliwosci czy nie odsunie jednak momentu jej dostarczenia na po
wakacjach.

Poprawa wyniku finansowego duzych firm, naktady inwestycyjne firm pozostaty ostabione
Wynik finansowy brutto przedsigbiorstw niefinansowych zatrudniajacych 50 i wiecej oséb
wyniost w | kw. br. 53,3 mld zt, a tym samym wzrdst o 13,9% r/r po szesciu kwartatach
spadkow. Niemniej, wzrost ten byt gtéwnie efektem niskiej bazy w | kw. 2024 r. W poréwnaniu
z pierwszymi kwartatami 2023 i 2022 r., kiedy wyniki finansowe brutto przekraczaty 70 mld zt,
wynik z | kw. 2025 r. byt nizszy o okoto 26-27%.

Wzrost wyniku finansowego brutto w | kw. byt rezultatem lekkiego spadku kosztow
przedsiebiorstw, 0 0,6% r/r, i nastapit przy braku istotnych zmian w poziomie przychoddw.

Dane wskazaty rowniez, ze wydatki przedsiebiorstw na inwestycje spadty o 3,6% r/r po spadku
08,4% r/rw IV kw. 2024 r.i 0 7,8% r/r na przestrzeni catego 2024 r. Spadek inwestycji wynikat
ze zmniejszenia wydatkow na budynki o 5,5% r/r, maszyny o 0,4% r/r i $rodki transportu 0 8,1%
r/r.

Zwazywszy, ze ostabienie dziatalnosci inwestycyjnej firm nastapito rownolegle z mocnym
wzrostem inwestycji w sektorze jednostek samorzadu terytorialnego, podtrzymujemy nasza
prognoze spadku catkowitego poziomu inwestycji 0 okoto 2% r/r w | kw. 2025 r.

Zagadkowo wysokie bezrobocie w | kwartale

Wg wstepnych wynikéw Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci stopa bezrobocia wzrosta
w | kw. br. do 3,4% z poziomu 2,8% w poprzednim kwartale i 3,1% rok wczesniej.

Publikowane wczesniej miesieczne dane Eurostatu o bezrobociu BAEL wskazywaty na
stabilizacje stopy bezrobocia w trzech pierwszych miesigcach roku w przedziale 2,8-2,9% i jej
spadek po korekcie sezonowej do 2,6-2,7%. Niespdjnos¢ miedzy tymi danymi jest zatem dos¢
duza. CzeSciowo moze ona wynikac¢ z tego, ze zharmonizowane miesieczne dane Eurostatu
dotycza populacji 15-74 lat, podczas gdy opublikowana dzisiaj przez GUS stopa bezrobocia
dotyczy osob w wieku 15-89 lat. Niemniej, dane GUS pokazaty réwniez wyrazny wzrost liczby
bezrobotnych w grupie wiekowej 15-74 (+7,3% r/r) oraz spadek liczby pracujacych (-0,9% r/r).

Niewykluczone, ze jest to zapowiedz wstecznej rewizji szeregéw czasowych dot. aktywnosci
ekonomicznej ludnosci. Choc¢ zasadniczo jest to dos¢ wyrazny sygnat stabniecia rynku pracy to
nie ma poki co potwierdzenia w innych wskaznikach, wiec podchodzimy do niego z
ostroznoscig. Na razie trudno wyciggac z tych danych daleko idace wnioski.
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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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkg 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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