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Komentarz Ekonomiczny

Sprzedaz 5% wieksza r/r, odbicie inwestycji w IV kw.

Adrian Domitrz, tel. 571 664 004, adrian.domitrz@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

W lutym sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta o 5,0% r/r, co oznacza
przyspieszenie wobec 4,4% r/r w styczniu. Rynek oczekiwat wyniku na poziomie 6,1% r/r,
a my 4,0% r/r. Sprzedaz dobr trwatych odbita do 4,8% r/r po stabym styczniowym
odczycie na poziomie 2,4% r/r. Sprzedaz pozostatych débr wzrosta o 5,0% r/r wobec 4,8%
r/r w styczniu. Jesli dojdzie do relatywnie szybkiej deeskalacji konfliktu na Bliskim
Wschodzie, to mozna liczy¢ na $redni realny wzrost sprzedazy detalicznej w tym roku
rzedu 4%.

W IV kw. ub.r. przychody duzych i srednich firm wzrosty o 3,0% r/r, a koszty o 2,5% r/r,
nieznacznie wyzsza byta czterokwartalna srednia marza (4,6% po 4,5% w Il kw.).
Inwestycje duzych i $rednich firm w IV kw. 2025 r. pokazaty wyrazne przyspieszenie do
8,8% r/rz 2,9% r/r w Ill kw. w ujeciu realnym. Sektory mocniej zalezne od finansowania
unijnego pokazaty przyspieszenie do 16,2% r/r z 14,2% r/r, a pozostate do +6,3% r/r z -
2,6% r/r.

Sprzedaz detaliczna mocniejsza od naszych szacunkow, cho¢ stabsza niz zaktadat rynek

W lutym sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta o 5,0% r/r, co oznacza
przyspieszenie wobec 4,4% r/r w styczniu. Rynek oczekiwat wyniku na poziomie 6,1% r/r,
podczas gdy nasza estymacja oparta na danych z ptatnosci kartowych wskazywata na 4,0%
r/r. Po odsezonowaniu odczyt wyniést w lutym -1,1% m/m, co jest pierwszym spadkiem po
czterech miesigcach dodatniego wzrostu, $rednio 0 0,9% m/m. Roczna dynamika sprzedazy
po odsezonowaniu na poziomie 4,9% byta niemal taka sama jak $rednia z Il potowy 2025 r. i
wyzsza niz w styczniu (4,2% r/r).

Sprzedaz dobr trwatych odbita do 4,8% r/r po stabym styczniowym odczycie na poziomie
2,4% r/r. Sprzedaz pozostatych dobr wzrosta o 5,0% r/r wobec 4,8% r/r w styczniu, co
stanowi najsilniejsze tempo wzrostu od kwietnia ubiegtego roku (ktéry byt nietypowo
mocny przez efekt zmiany miesigca Wielkanocy).

W lutym utrzymywata sie wyjatkowo niska temperatura i zalegat $nieg. Znaczna czes¢
zakupdw dodatkowej odziezy i obuwia najwyrazniej zostata zrealizowana juz w mroznym
styczniu (ich sprzedaz spadta w lutym o 25,8% m/m, przez co roczna dynamika spadta do
0,8% r/r z 17,6% r/r w styczniu). Rosty za to dalej wydatki na paliwa state, ciekte i gazowe —
w ich przypadku dynamika roczna w cenach statych przyspieszyta do 10,2% r/r z 4,6% r/r
poprzednio. Dobra trwate, takie jak pojazdy (odbicie do 2,7% r/r w cenach statych z -4,5% r/r
w styczniu) oraz meble, sprzet RTV i AGD (7,2% r/r, poprzednio 10,5% r/r) zaskoczyty nas
delikatnie na plus. Po roku bardzo wysokich wzrostéw w tych kategoriach moze by¢ ciezko o
dynamike trwale przekraczajaca 10% r/r, wartosci odnotowane w lutym same w sobie nie
rodza wg nas obaw o dalsze zachowanie konsumpcji, zwtaszcza, ze catkiem dobrze wypadta
kategoria obejmujaca sprzedaz w sieciach handlowych (10,8% r/r w lutym, poprzednio 0,2%

r/r).

Perspektywy sprzedazy detalicznej beda zaleze¢ od reakcji gospodarstw domowych na
napiecia geopolityczne oraz gospodarcze konsekwencje wojny w Iranie. W tagodniejszych
scenariuszach (ktore wcigz uznajemy za bazowe) mozliwe jest wygtadzanie konsumpgji
dzieki relatywnie wysokiej stopie oszczednosci. W przypadku przedtuzajacego sie konfliktu
moze jednak dojs¢ do istotnej utraty sity nabywczej, prowadzacej do negatywnej reakgji
konsumentéw.

Poki co, wyniki marcowego badania nastrojow konsumentéw pokazaty, ze nasilenie obaw
konsumentéw dotyczyto przysztej sytuacji gospodarczej kraju, a nie ich osobistych finansow
czy sktonnosci do podejmowania wigkszych wydatkéw. Do tego dane kartowe sugeruja
radykalng poprawe dynamiki sprzedazy detalicznej w marcu i nie wyglada to jak fala
zakupow na zapas wywotana konfliktem w Zatoce Perskiej.
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Sprzedaz detaliczna w gtownych kategoriach
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GUS, Santander Bank Polska

Whktady kategorii sprzedazy detalicznej do
zmiany dynamiki r/r, pkt proc.
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Wg nas, zgodnie z analizg scenariuszowa, ktéra omoéwilismy w MAKROskopie, jesli dojdzie do Inwestycje duzych firm % r/r, nominalnie
relatywnie szybkiej deeskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie, to mozna liczy¢ na Sredni realny

wzrost sprzedazy detalicznej w tym roku rzedu 4%. 30 1

Lekka poprawa przychodéw i odbicie inwestycji duzych i srednich firm w IV kw. 20 |

W catym 2025 r. polskie firmy zatrudniajace 50 i wiecej 0s6b odnotowaty wzrost przychodéw o
2,9% r/r i kosztow o 2,4% rfr, a w samym IV kw. ub.r. byto to odpowiednio 3,0% r/r i 2,5% r/r. 10
Przetozyto sie to na wzrost wyniku finansowego brutto w ostatnim kwartale ub.r. o 13,6% r/r
oraz nieznacznie wyzsza czterokwartalng srednig marze do 4,6% z 4,5% w Ill kw. 2025 r. Na

o -
wzrost kosztow firm w najwiekszym stopniu ztozyt sie przyrost funduszu ptac oraz kosztu ustug
obcych, przy mniejszym udziale kosztéw materiatéw, energii i amortyzacji. 10
Inwestycje duzych i srednich firm w IV kw. 2025 r. pokazaty wyrazne przy$pieszenie do 8,8% r/r
2 2,9% r/r w Ill kw. w ujeciu realnym. Sugeruije to, ze rozczarowujgce wyniki inwestycji ogotem 20 4 tacznie
(4,7% r/r po 7,7% r/r) mogty wynika¢ ze stabosci naktadéw inwestycyjnych w sektorze W sektorach o wysokiej
publicznym, albo ze wynik catej gospodarki za IV kw. moze ulec rewizji w gore. W kazdym razie 30 zaleznoéci od $rodkow UE
dane potwierdzaja, ze w sektorze prywatnym poprawia sie che¢ do inwestowania, co jest DO O T~ AN N®M®I T O LW
. . T . CTAANNNNNNNNNN N
dobrym prognostykiem na 2026 r. Podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze biezacy rok bedzie SO0V 0 3OO D
. - . ) cdobdoldodololdo
mocny pod wzgledem inwestycji, gtéwnie ze wzgledu na rosnace wykorzystanie $rodkow z © 2o PO oo o
KPO. Zrédto: GUS, Santander Bank Polska
Poprawity sie wyniki wszystkich gtéwnych kategorii — naktady na budynki przyspieszyty do
3,6% z 1,2% r/r, maszyny do 8,1% z 3,1% r/r i srodki transportu do 29,5% z 5,6% r/r. Wg Inwestycje duzych firm % r/r, realnie,
podziatu sektorowego i w ujeciu nominalnym, do przyspieszenia inwestycji najmocniej dotozyta dekompozycja
sie energetyka, gdzie naktady wzrosty o 28% r/r po 1,7% r/r w Ill kw., administrowanie i 20 - ; .
dziatalno$¢ wspierajaca (24,5% r/r po 2,3% r/r), informacja i komunikacja (52,2% r/r po 7,2% ransport )
A N . = Maszyny i urzagdzenia
r/r). Szybszy wzrost naktadéw (lub nizszy spadek) zanotowano przy tym we wszystkich 15 1 e B K
raportowanych sektorach z wyjatkiem transportu. Sektory mocniej zalezne od finansowania 10
unijnego pokazaty przyspieszenie do 16,2% r/r z 14,2% r/r, a pozostate do +6,3% r/rz -2,6% r/r.
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Zrédto: GUS, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji 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 wprowadzajg 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 stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow 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 spotkq wymienionq 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 krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacgji, 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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