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Dane zgodne z oczekiwaniami 24 sierpnia 2012
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Dane opublikowane dzi$ przez GUS byly zgodne z naszymi oczekiwaniami. Wzrost sprzedazy o 6,9% r/r (realnie o
3,4%) byt nieco wyzszy niz srednia z drugiego kwartatu, stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta 12,3%
(sezonowy, ale niewielki spadek). Oczekujemy, ze wzrost sprzedazy w najblizszych miesigcach obnizy sie, a stopa
bezrobocia w IV kwartale wzrosnie do ponad 13%. Z punktu widzenia Rady Polityki Pienieznej, dane te wpisuja sie w
ogolny obraz stopniowo spowalniajacej gospodarki, ktéry uzasadniatby zmiane wydzwieku komunikatu po
wrzesniowym posiedzeniu z restrykcyjnego (ktory juz w lipcu wygladal na nieaktualny) na bardziej neutralny. Nie
sadzimy jednoczesnie, aby ewentualny wniosek o obnizke stop procentowych zyskat poparcie wiekszosci cztonkow.

Sprzedaz detaliczna % rir Nieco wyzsza sprzedaz w lipcu, stabe perspektywy dla konsumpcji

Sprzedaz detaliczna w lipcu wzrosta o 1,3% m/m, co przelozylo sie na

nominalnie przyspieszenie rocznej dynamiki do 6,9% (z 6,4% miesigc wczesniej). W ujeciu

1

realnie realnym sprzedaz detaliczna wzrosta o 3,4% r/r (po wzroscie o 2,6% r/r w czerwcu).
Dane dotyczace sprzedazy samochoddw okazaty sie nieco stabsze niz sadziliSmy,
co bylo zgodne z informacjami z Samar, niemniej dynamika r/r przyspieszyta do
4,4%. Pozytywnie na dynamike sprzedazy detalicznej ogétem wptynagt réowniez
wzrost sprzedazy paliw (do 12,7% r/r z 7,7% rir). Na relatywnie wysokim poziomie
T utrzymata sie réwniez sprzedaz doébr trwatego uzytku, w tym sprzedaz w kategorii
.meble, RTV, AGD” wyniosta 18,0% r/r. Oznacza to nieznaczne spowolnienie w
poréwnaniu do poprzedniego miesigca i $redniej w drugim kwartale (efekt po

‘ EURO2012). Negatywnie zaskoczyty dane o sprzedazy zywno$ci, ktérej dynamika

| w lipcu spowolnita do 4,1% r/r (spadek o 2% m/m, po raz pierwszy od lipca 2001 r.).

Z drugiej strony, wyraznie przyspieszyta dynamika sprzedazy w kategorii
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.pozostate”, co byto zgodne z naszymi oczekiwaniami.
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Dynamika sprzedazy detalicznej przyspieszyta w lipcu zgodnie z naszymi
oczekiwaniami i byta nieco powyzej konsensusu rynkowego. Warto zauwazyé¢, ze
trzeci kwartat rozpoczyna sie nieco silniejszym wzrostem niz ten odnotowany w
drugim kwartale tak w ujeciu nominalnym, jak i realnym (odpowiednio 6,5% oraz
2,9%), co jest pozytywnym sygnatem (podobnie jak w przypadku produkcji
przemystowej). Niemniej, nalezy pamieta¢ o efekcie przesuniecia czesci sprzedazy
do duzych sklepéw (szukanie nizszej ceny przez konsumentéw), ktéry powoduje,
ze obroty w handlu detalicznym ogdétem nie rosng tak szybko jak pokazujg dane o
sprzedazy detalicznej obejmujace statystyki firm zatrudniajgcych co najmniej 9
osOb. Dodatkowo, warto wspomnie¢ wczoraj opublikowany raport dotyczacy
sytuacji finansowej gospodarstw domowych, ktéry pokazat spadek realnych
dochodoéw do dyspozyciji brutto o 1,9% r/r w pierwszym kwartale oraz spadek stopy
oszczednosci gospodarstw domowych ogétem ponizej zera, w tym ujemng stope
oszczedzania dobrowolnego (z pominieciem korekty z tytutu udziatu w rezerwach
funduszy emerytalnych), po raz pierwszy od 2000 r. To oznacza, ze gospodarstwa
domowe ,konsumujg” swoje oszczednosci, co nie jest dobrym prognostykiem na
przysztos¢é. Podtrzymujemy prognoze spowolnienia konsumpcji prywatnej do
ponizej 2%, co miatlo juz zapewne miejsce w Il kwartale (dane w przysziym
tygodniu).
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Zmiany na rynku pracy

Zatrudnieni w przeds., tys. r/r

Bezrobotni, tys. r/r

Bezrobocie sezonowo w doét, w IV kw. wzrosnie

Stopa bezrobocia spadta w lipcu zgodnie z naszymi oczekiwaniami do 12,3% z
12,4% w czerwcu. Spadek bezrobocia jest zgodny z wzorcem sezonowym, ale
warto podkresli¢, ze w tym roku liczba bezrobotnych spadia w ciggu miesiaca
jedynie 0 11,2 tys. os6b (do 1953,2 tys.), co jest najstabszym wynikiem od 2002 r.
(z pominieciem kryzysowego 2009 r.) — zwykle liczba bezrobotnych w lipcu jest o
20-40 tys. nizsza niz w czerwcu. W ujeciu rocznym liczba bezrobotnych wzrosta o
4,8%, a stopa bezrobocia o 0,5 pp. Dane te potwierdzajg wczesniejsze informacije
odnosnie stabosci polskiego rynku pracy i naszym zdaniem w kolejnych miesigcach
stopa bezrobocia rejestrowanego bedzie rosta, powyzej 13,0% (nawet 13,5%) na
koniec roku.

Opublikowane dzi$ dane na temat stopy bezrobocia wg BAEL za drugi kwartat
pokazaty spadek do 9,9% z 10,5% w pierwszym kwartale. W ujeciu rok do roku
liczba bezrobotnych byta wyzsza o 4,1%, przy czym w miastach wzrost wynidst
1,9% r/r w we wsiach az 12,4% r/r. Warto jednak zauwazyé, ze wspotczynniki
aktywnosci zawodowej i zatrudnienia sg wyzsze niz przed rokiem (odpowiednio
56,4% i 50,8% wobec 56,0% i 50,7% w 2011). Swiadczy to o tym, ze cze$ciowo
wzrost bezrobocia w Il kw. w ujeciu rocznym byt spowodowany aktywizacjg osob
nieaktywnych.

Ze szczegotowych danych dotyczacych rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw
wnioskujemy, ze zaburzenia tempa wzrostu wynagrodzeh (mocny wzrost w
czerwcu i staby w lipcu) wynikaty gtéwnie z przesunie¢ wyptat premii w gornictwie, a
ostabienie wzrostu zatrudnienia do 0,0% r/r bylo w znacznej mierze skutkiem
spadku zatrudnienia w budownictwie, ktére zanotowaty najgorszy lipcowy wynik od
10 lat.

Wyrazny spadek dynamiki zyskéw przedsiebiorstw

GUS opublikowat wczoraj dane nt. wynikdow przedsiebiorstw niefinansowych za Il
kwartat. Roczny spadek zysku netto wynidst prawie 34% (najwiecej od | kw. 2009)
wobec wzrostu o 7,3% jeszcze w | kw. Uwage zwraca znaczne wyhamowanie
tempa wzrostu przychodéw (do 4,8% r/r z 12% r/r w | kw.), mniejsze spowolnienie
zanotowata dynamika kosztow (do 7,5% r/r z 12,3% r/r w | kw.). Co istotne, po raz
pierwszy od 2002 nastapit spadek zysku netto pomiedzy | a Il kw. roku (zazwyczaj
notowany jest sezonowy wzrost).

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogty w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ :zainteresowani ktdrakolwiek z transakgji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegaé o transakcje z ktérakolwiek
spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie¢ z analitykami Banku oraz
przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.



