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Komentarz ekonomiczny

Kolejne rozczarowanie w sprzedazy detalicznej

Bartosz Biatas, tel. 517 881 807, bartosz.bialas@santander.pl
Piotr Bielski, tel. 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

Sprzedaz detaliczna dotaczyta do zestawu rozczarowujacych danych lutowych, pokazujac
spadek o 0,5% r/r. Spowolnienie nastapito w niemal wszystkich kategoriach. Czesciowo
mogto to by¢ odreagowanie wyjatkowo mocnego wyniku ze stycznia. Biorac pod uwage
wcigz dodatni wzrost realnych dochodéw gospodarstw domowych i coraz mniejszy
potencjat do dalszego wzrostu stopy oszczednosci, traktujemy lutowy odczyt jako kolejne
losowe odchylenie od umiarkowanie pozytywnego trendu, ktéry powinien by¢ spdjny z
ok. 3% r/r wzrostem konsumpcji prywatnej w tym roku. Niemniej, dane nasility rynkowa
spekulacje nt. skali mozliwych obnizek stop w tym roku.

Wyniki finansowe firm nieco sie poprawity w IV kw. 2024 wobec |l kwartatu, a skala ich
pogorszenia w ujeciu r/r wyraznie przyhamowata, sugerujac, ze cho¢ polskie
przedsiebiorstwa wciaz operuja w trudnych warunkach, to ich sytuacja moze ulegac
stabilizacji. Inwestycje w sektorze firm zatrudniajgcych 50 i wiecej 0s6b obnizyty sie w IV
kw. 2024 0 8,4% r/r po spadku 0 10,8% r/r w Il kw. w ujeciu realnym.

Zaskakujgco staba sprzedaz detaliczna w lutym, po zaskakujgco mocnym styczniu

Sprzedaz detaliczna w cenach statych spadta w lutym 0 0,5% r/r i 0 6% m/m, co byto znacznie
ponizej naszej prognozy i konsensusu rynkowego na poziomie 3,3%-3,4% r/r. Niski staby wynik
tuz po zaskakujgco mocnym odczycie sprzedazy za styczen (4,9% r/r po lekkiej rewizji w gore z
4,8% r/r), wiec do pewnego stopnia mozna go traktowac jako korekte nietypowego odchylenia
w danych z poprzedniego miesigca. Niemniej skala negatywnego zaskoczenia jest niepokojaca
- po korekcie sezonowej wartos¢ sprzedazy spadta o 3,2% m/m.

Ostabienie wzrostu sprzedazy byto szeroko zakrojone i dotyczyto niemal wszystkich
kategorii, z wyjatkiem ksigzek i prasy. Najwigksze spowolnienie odnotowano w przypadku
sprzedazy motoryzacyjnej i sklepéw niewyspecjalizowanych. Wg naszych szacunkéw
sprzedaz w cenach statych po wytgczeniu samochoddéw i paliw wzrosta o 0,3% r/r, wobec
3,2% r/r w styczniu i $redniej w okolicy zera w IV kwartale 2024.

Trudno przypisa¢ rozczarowujacy wynik efektom kalendarzowym - o ile liczba dni roboczych
byta o jeden mniejsza niz w lutym 2024 r., o tyle liczba pigtkéw i sobot, kiedy dokonywana
jest wiekszos¢ wydatkow detalicznych, byta doktadnie taka sama jak przed rokiem.

Nie widzimy powoddéw do trwatego, wyraznego spowolnienia sprzedazy detalicznej czy
ogolnie konsumpcji prywatnej, gdyz dynamika realnych dochodéw gospodarstw domowych
jest wcigz dodatnia (i wg nas pozostanie na plusie do konca roku), a potencjat do dalszego
wzrostu stopy oszczednosci naszym zdaniem sie wyczerpuje. Dlatego tez traktujemy lutowy
odczyt jako kolejne losowe odchylenie od umiarkowanie pozytywnego trendu, ktoéry
powinien by¢ spéjny z ok. 3% r/r wzrostem konsumpcji prywatnej w tym roku.

Mimo to, dane dotaczaja do serii stabszych od oczekiwan publikacji, ktére moga nasili¢
dyskusje w RPP na temat poluzowania polityki pienieznej. Moze to wiec wywotac¢ dalszy
spadek stawek FRA, wyceniajgcych mozliwos¢ wczesniejszych obnizek stép. Nadal
uwazamy, ze kolejna obnizka stop przez RPP nastapi w lipcu 2025 r.

Stabilizacja sytuacji przedsigbiorstw

Tempo spadku wynikéw finansowych brutto polskich przedsiebiorstw niefinansowych
spowolnito w IV kw. do 6,4% r/r z 27% r/r w lll kw., tym samym osiggajac najmniej
negatywny poziom od Il kw. 2023 r. Poprawa byta wypadkowa spadku kosztow o 1,1% r/r i
jednoczesnego spadku przychodéw o 1,3% r/r. Wedtug naszych szacunkéw zmniejszenie
kosztow wynikato przede wszystkim ze spadku obcigzen z tytutu podatkéw i optat 0 23% r/r
(po spadku 0 6,3% r/r w Il kw.), a takze kosztéw amortyzacji 0 0,3% r/r (po wzroscie o 0,8%
r/r w Il kw.), co w przypadku kazdej z tych kategorii przetozyto sie na obnizenie jej wktadu
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Dekompozycja wzrostu sprzedazy detalicznej,
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do dynamiki kosztow ogétem o 1,1 pkt proc. Spadek dynamiki kosztow miat miejsce rowniez w
wiekszosci ich pozostatych kategorii, w tym przede wszystkim w kosztach materiatow, ale
takze np. w przypadku kosztéw ptac i energii, cho¢ w troche mniejszym stopniu. W rezultacie,
stopa marza zysku wzrosta z 3,5% w Il kw. 2024 r. do 4,1% w IV kw. 2024 r., dzieki czemu jej
4-kwartalna srednia kroczaca ulegta stabilizacji na 4,3% po pieciu kwartatach nieprzerwanych

spadkow. Inwestycje firm 50+, dekompozycja, % r/r
Ogétem dane sugeruja, ze chod polskie przedsiebiorstwa wciaz operujg w trudnych warunkach, 20 1 Transport

to ich sytuacja moze ulegac stabilizacji. Spodziewamy sie, ze w kolejnych kwartatach nastapi 15 |  m—Maszyny i urzadzenia
dalsza poprawa sytuacji i wynikéw polskich firm. m— Budynki
Inwestycje w firmach spadaja nieco wolniej 107

Inwestycje w sektorze firm zatrudniajacych 50 i wiecej osob obnizyty sie w IV kw. 2024 o 8,4% 51

r/r po spadku 0 10,8% r/r w Il kw. w ujeciu realnym. Nieco poprawity sie dynamiki naktadéw na 0

budynki (-12,2% r/r wobec -16,4% r/r) i maszyny (5,1% r/r wobec -9,2% r/r) przy pogorszeniu

naktadow na $rodki transportu (-7,6% r/r z -2,3% r/r). W ujeciu nominalnym poprawity sie 5 4

dynamiki roczne w przetworstwie przemystowym i transporcie, ale pogorszyty w dostawie

wody, budownictwie, informacji i komunikacji, obstudze rynku nieruchomosci oraz -10 4

administrowaniu i dziatalnosci wspierajacej. Dane te nie wnosza wiele do oceny perspektyw 15

inwestycyjnych, jako ze znamy juz wynik inwestycji w catej gospodarce w IV kw. (1,3% r/r).
Potwierdzajg one jednak, ze dodatni wynik byt zastuga sektora publicznego. W 2025 r.
oczekujemy ozywienia apetytu inwestycyjnego firm, ale moze to by¢ dos¢ powolny proces.
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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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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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