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Komentarz Ekonomiczny

Sprzedaz mocniejsza od prognoz, lepsze wyniki firm

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

W pazdzierniku sprzedaz detaliczna w cenach statych odnotowata wzrost o 5,4% r/r,
znacznie powyzej oczekiwan rynku (3,8%) i naszych (3,1%). Wzrost po oczyszczeniu z
wahan sezonowych wyniost 1,9% m/m. Sprzedaz débr trwatych utrzymata tempo
wzrostu zblizone do 15% r/r. W catym IV kw. oczekujemy ponad 4% rocznego wzrostu
realnej sprzedazy detalicznej. Silna pazdziernikowa sprzedaz detaliczna moze by¢ uznana
za argument dla RPP za wstrzymaniem sie z kolejna obnizka w grudniu.

W Il kw. polskie firmy zatrudniajgce 50+ 0sob odnotowaty wzrost przychodow o 3,3% r/r
i kosztow o 2,3%. Wynik finansowy brutto wzrdst o0 29,8% r/r, a srednia marza z ostatnich
czterech kwartatow podeszta do 4,5% z 4,3%. Inwestycje w duzych firmach przyspieszyty
do 2,9% r/r w lll kw. z 0,8% r/r w Il kw. Uwazamy, ze przyspieszenie wzrostu PKB,
ktérego oczekujemy w nadchodzacych kwartatach, bedzie dalej wspiera¢ wyniki polskich
firm, co powinno z kolei wspiera¢ ich popyt na inwestycje. Lepsze dane dotyczace
inwestycji pokazuja, naszym zdaniem, ze wykorzystanie srodkéw unijnych postepuje.

Sprzedaz detaliczna przewyzszyta oczekiwania

W pazdzierniku sprzedaz detaliczna w cenach statych odnotowata wzrost o 5,4% r/r,
znacznie powyzej oczekiwan rynku (3,8%) i naszych (3,1%). Dynamika sprzedazy byta
nizsza niz we wrzesniu (6,4% r/r) z powodu efektéw kalendarzowych i niskiej bazy
statystycznej we wrzesniu 2024 r. Dane odsezonowane pokazuja, ze wydatki konsumentéw
byty faktycznie duzo wyzsze niz miesigc wczesniej — wzrost m/m wynidst +1,9% wobec
-0,6% m/m we wrzesniu.

Sprzedaz dobr trwatych utrzymata tempo wzrostu zblizone do 15% r/r (14,8% w
pazdzierniku, poprzednio 15,5%), natomiast sprzedaz débr nietrwatych spowolnita do 3,5%
r/r z 4,8%. Pozytywnie zaskoczyta nas sita wzrostu sprzedazy samochodéw (+15,6% r/r), a
negatywnie kategoria odziez i obuwie, ktéra wzrosta o 9.0% r/r (by¢ moze z powodu
przesuniecia sezonowych wydatkéw na inny miesigc). Do tego, pomimo braku wsparcia ze
strony efektow kalendarzowych, w pazdzierniku zwiekszyt sie wktad zywnosci i sprzedazy
w niewyspecjalizowanych sklepach do ogélnego wzrostu r/r sprzedazy detalicznej.

W tym roku dane miesieczne sg do$¢ zmienne, czesto pokazujg nagte zwroty, co sktania nas
do ostroznosci w interpretacji odczytu za pazdziernik jako sygnatu generalnego
przyspieszenia konsumpcji. Niemniej wydaje sie, ze w IV kwartale nalezy oczekiwac ponad
4% rocznego wzrostu realnej sprzedazy detalicznej, biorac pod uwage pozytywne nastroje
konsumentéw i utrzymujacy sie wzrost ich realnych dochodéw.

Silna pazdziernikowa sprzedaz detaliczna moze byé¢ uznana za argument dla RPP za
wstrzymaniem sie z kolejng obnizka w grudniu.

Poprawa w wynikach i inwestycjach duzych firm

W Il kw. 2025 r. firmy zatrudniajace 50 i wiecej osob odnotowaty wzrost przychodéw o
3,3% r/r i kosztow o 2,3%, co przetozyto sie na wzrost wyniku finansowego brutto o 29,8%
r/r oraz $redniej marzy za cztery kwartaty do 4,5% z 4,3% w Il kw. 2025 .

Rosty przede wszystkim koszty rodzajowe, ustug zewnetrznych, amortyzacji i ptac, a spadaty
koszty materiatéw i energii, co jest poktosiem niskiej presji inflacyjnej w sektorze towardw.

Inwestycje w duzych firmach przyspieszyty do 2,9% r/r w Ill kw. 2025 r. z 0,8% r/r w Il kw.
2025 r., napedzane znaczng poprawg naktadéw na budownictwo (+1,2% r/r wobec -4,3%
r/r), podczas gdy wydatki na inne rodzaje inwestycji byty do$¢ stabilne. W podziale na
poszczegdlne branze dostrzec mozna byto poprawe naktadéow w handlu (6,7% r/r wobec
1,7% w Il kw.) oraz w przetwérstwie przemystowym, cho¢ ich stopa wzrostu w ujeciu
rocznym nadal byta ujemna (-3,2% r/r wobec -9,7% r/r).

Wedtug naszych szacunkéw, stopa wzrostu inwestycji nieco obnizyta sie w sektorach szerzej
korzystajacych ze srodkéw unijnych, choé pozostata wysoka (14,2% r/r wobec 16,9% r/r w II
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Dekompozycja zmiany rocznej stopy wzrostu
sprzedazy detalicznej, analogiczny miesiac
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kw.), podczas gdy w pozostatych sektorach inwestycje spadty o 2,7% r/r po spadku o 4,5% r/rw Wzrost inwestycji w duzych firmach, % r/r,
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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 wprowadzajqg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktdre mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc¢ zainteresowani ktérgkolwiek z
transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek
spotkg wymieniong w tej publikagji. 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 obowigzuje
ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ 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
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