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Komentarz Ekonomiczny

Wolniejszy wzrost sprzedazy, dobre perspektywy
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Dzisiejsze dane okazaty sie nieco gorsze od prognoz. Sprzedaz detaliczna wzrosta we
wrzesniu 0 6,4% r/r, czyli wolniej niz prognozowalismy (7,3% r/r). Liczby skorygowane o
sezonowo$¢ pokazaty spadek o 0,6% m/m. Pazdziernikowe badanie koniunktury
gospodarczej wskazato na poprawe nastrojow w duzej czesci firm, z kolei badanie
konsumentéw nieco rozczarowato po mocnym optymizmie odnotowanym we wrzesniu.
Na lekka poprawe koniunktury w minionym kwartale wskazato tez badanie firm
zrealizowane przez NBP. Ostatnim elementem porannych danych byt wskaznik cen skupu
produktéw rolnych, ktory zanotowat spadek dynamiki do 9,8% r/r we wrzesniu z 11,8%
r/r w sierpniu. Pomimo stabszego od prognoz odczytu sprzedazy, nadal uwazamy, ze
perspektywy konsumpcji prywatnej pozostaja dobre.

Sprzedaz detaliczna nieco ponizej prognoz

Sprzedaz detaliczna wzrosta we wrzesniu o 6,4% r/r, czyli nieco wolniej niz prognozowano
(my: 7,3% r/r, rynek: 7,2% r/r). Liczby skorygowane o sezonowos¢ pokazaty spadek o 0,6%
m/m.

Przypominamy, ze przy$pieszenie wobec 3,1% r/r w sierpniu wynikato przede wszystkim z
efektu niskiej bazy wrzesnia 2024 r. Woéwczas w doét zaskoczyty niemal wszystkie kategorie,
cho¢ najmocniej zywnos$¢ i paliwa, czyli dobra nietrwate. Teraz odchylenie w dot naszej
prognozy wynikato z relatywnie stabego odbicia w sprzedazy doébr nietrwatych, ktére
pokazaty wzrost o 4,6% r/r wobec 1,6% r/r. Sprzedaz zywnosci wzrosta o 2,0% po spadku o
3,4% r/r w sierpniu, w sklepach niewyspecjalizowanych wzrosta o 6,0% r/r po wzroscie o
2,6% r/r w sierpniu, a paliw o 7,1% r/r po 6,1% r/r w sierpniu. Z kolei dobra trwaty
przyspieszyty do 15,5% r/r z 11,7% r/r, w tym samochodéw do 15,0% r/r z 9,4% r/r, a
sprzetéw gospodarstwa domowego do 16,1% r/r z 13,9% r/r.

Pomimo stabszego od prognoz odczytu, nadal uwazamy, ze perspektywy konsumpcji
prywatnej pozostaja dobre, przede wszystkim ze wzgledu na dodatni wzrost realnych
dochodéw do dyspozycji, niskie bezrobocie, optymizm konsumentéw (cho¢ w pazdzierniku
ulegt on pogorszeniu, szczegdty ponizej) oraz mocng sprzedaz dobr trwatych.

Nastroje duzej czesci firm lekko w gore

Pazdziernikowe badanie koniunktury przedsiebiorstw GUS wykazato, ze po wyeliminowaniu
czynnikow sezonowych potowa badanych sektoréw odnotowata poprawe ogdlnego
nastroju, a druga potowa - pogorszenie. Co istotne, pomimo utrzymujacej sie wartosci
ujemnej, wskaznik wzrést w najwiekszych sektorach: w przemysle (z -6,6 do -6,0 pkt) oraz
w handlu detalicznym (z -2,7 do -1,5 pkt). W handlu hurtowym wskaznik nastrojow
poprawit sie minimalnie o 0,1 pkt., a w firmach informatycznych o 0,6 pkt. Pozostate sektory
odnotowaty w pazdzierniku gorsza sytuacje, zwtaszcza gastronomia i zakwaterowanie
(wskaznik spadt o 2,2 pkt.), transport (o 1,4 pkt.) oraz instytucje finansowe i
ubezpieczeniowe (o 1,3 pkt.). Generalnie powyzsze odczyty wskaznikow nastrojow
przedsiebiorstw wpisuja sie w kontynuacje solidnego wzrostu gospodarczego w IV kwartale,
ktéry naszym zdaniem moze by¢ bliski 4% r/r.

Nastroje konsumentow z korekta w doét

Wedtug badania koniunktury konsumenckiej GUS, nastroje polskich konsumentéw w
pazdzierniku nieznacznie sie pogorszyty. Wskaznik sytuacji biezacej (BWUK) spadt o 2,6 pkt
do -10,9 pkt, a wskaznik wyprzedzajacy (WWUK) spadt o 2,3 pkt do -4,3 pkt. Pogorszeniu
ulegta zardwno ocena sytuacji przesztej i przysztej gospodarstw domowych, jak i ocena
sytuacji gospodarczej kraju. To ostatnie moze by¢ w szczegélnosci zwigzane ze zwiekszong
liczba naruszen przestrzeni powietrznej Polski przez Rosje w potowie wrzesnia, ktorych nie
uwzgledniono w poprzedniej fali badania. Pozytywnym elementem jest wskaznik
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dokonywania waznych zakupow, ktéry poprawit sie i utrzymuje sie na jednym z najwyzszych Sektorowe wskazniki ogolnego klimatu
poziomoéw w ostatnich latach. Naszym zdaniem, dzisiejszy stabszy odczyt nie wptywa znaczaco koniunktury (wyréwnane sezonowo), pkt
na perspektywy konsumpcji, ktéra rosnie w dobrym tempie. 10 -
Szybki monitoring NBP: lekka poprawa koniunktury przy braku presji ptacowej
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Wyniki kwartalnego badania Szybki Monitoring NBP wskazaty na lekka poprawe koniunktury w
sektorze przedsiebiorstw w Ill kwartale i oczekiwania dalszej poprawy. Wzrést optymizm firm
w zakresie popytu krajowego przy pogorszeniu perspektyw eksportu. Na wiekszosci rynkow
firmy odnotowaty zmniejszenie przewagi podazy nad popytem (ujemnej luki popytowej). W
raporcie odnotowano wzrost zadtuzenia kredytowego firm, wiekszy popyt na kredyt i wzrost
dostepnosci finansowania bankowego. Firmy zgtaszaty wzrost naktadéw na inwestycje, a
wskaznik optymizmu inwestycyjnego utrzymat sie powyzej sredniej wieloletniej. Pogorszyty sie
nieco prognozy zatrudnienia (gtéwnie wéréd MSP) i prognozowane podwyzki ptac oraz
zmniejszyt udziat firm odczuwajacych presje ptacowa, chociaz w Il kw. firmy raportowaty (\/f
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przyspieszenie wzrostu wynagrodzen i pierwszy od ponad roku wzrost zatrudnienia. budownictwo
Zmniejszyta sie tez skala prognozowanych podwyzek cen. W sumie, wyniki badania sugeruja 220 A handel det.
pozytywny z punktu widzenia banku centralnego scenariusz stopniowego ozywienia transport
gospodarki bez istotnego nasilenia presji ptacowej i cenowe;j. 25 J horeca
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Ceny skupu produktéw rolnych obnizyty sie we wrzesniu o 0,7% m/m, a dynamika roczna
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani FAO % rir w ziotych, prawa 0$
rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w 30 1
niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu 25 4 I 50
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, 20 A
ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych 15 L 30
cen instrumentdéw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego
lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej 10 A
publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek 5 4 L 10
spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w 0 T T T —or
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jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo 5N N A V) N -10
autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych. N & N N ©
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