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Sprzeda z detaliczna tym razem nie rozczarowata

Wzrost sprzeda zy detalicznej przy spieszyt w lipcu do 2,1% r/r, co byto zgodne z konse  nsusem rynkowym, ale powy zej naszej
prognozy. Uwa zamy, ze lepszy odczyt mo ze byé do pewnego stopnia wynikiem dobrej pogody w lipcu, co sprawitlo, ze wiecej
ludzi zdecydowalo si e spedzié wakacje w Polsce. Poza tym, na plus zaskoczyta spr zedaz pojazdéw mechanicznych. Jednak w
naszej ocenie dane nie zmienity znacz aco perspektyw na nadchodz ace miesi ace. Oczekujemy szybszego wzrostu sprzeda zy w
kolejnych miesi acach, poniewa z popyt konsumentéw jest nadal wspierany przez rosn ace w nieztym tempie realne dochody
gospodarstw domowych. Z drugiej strony, rosn aca niepewno $¢ i malej ace tempo poprawy na rynku pracy w pewnym stopniu
ogranicz @ optymizm konsumentéw. Stopa bezrobocia spadta w i pcu do 11,9%, a w nast epnych miesi gcach najpewniej
ustabilizuje si e wokdt tego poziomu (przed sezonowym lekkim wzroste m powy zej 12% pod koniec roku). W sumie, dane makro
opublikowane w ostatnich tygodniach zmniejszyty opt ymizm dotycz acy wzrostu PKB i inflacji na najbli  zsze kwartaly i my $limy, ze
RPP obni zy stopy procentowe (o0 75pb w ci  agu najbli zszych 3 miesi ecy). Niemniej, w atpimy, aby ju z we wrze $niu udalo si e zebraé
niezb edng wiekszo $¢ gloséw do poparcia wniosku o pierwsz g obni zke.

Wzrost sprzeda zy lekko przyspieszyt

Sprzedaz detaliczna wzrosta w lipcu o 2,1% r/r, zgodnie z mediang prognoz rynkowych i
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_ powyzej naszych oczekiwan (1,6% r/r). Pozytywng niespodzianke w stosunku do naszych
25 % 1 1 . . 2 . - . - . 7 .

sprzedaz nominalnie prognoz stanowita m.in. wyraznie wyzsza niz w czerwcu sprzedaz pojazdéw mechanicznych

sprzedaz realnie (wzrost 0 3% m/m, podczas gdy zwykle w lipcu nastepuje sezonowy spadek w tej kategorii).

20 - obroty w handlu detalicznym Trudno na razie powiedzie¢ na ile odzwierciedla to trwatg poprawe popytu konsumentéw.

Naszym zdaniem skokowy wzrost zainteresowania Polakéw zakupem motocykli o
pojemnosci do 125 cm?® przed wprowadzeniem zmian w ustawie o ruchu drogowym (w lipcu
liczba nowo zarejestrowanych motocykli wzrosta o prawie 70% r/r) nie mogt samodzielnie
odpowiadac za ten efekt, ze wzgledu na maty rozmiar tego segmentu rynku. Wydaje sie, ze
w pewnym stopniu dynamike sprzedazy detalicznej mogta wspieraé dobra pogoda, ktéra
skionita wiekszg liczbe Polakéw do spedzenia wakacji w kraju. Ogélnie jednak, wyzsze
wydatki konsumentéw sag uzasadnione przyzwoitg dynamikg realnych dochodéw Polakéw.
Naszym zdaniem w kolejnych miesigcach wzrost sprzedazy przyspieszy; w drugim pétroczu
$redni realny wzrost sprzedazy detalicznej powinien byé zblizony do 4% r/r, a wzrost
spozycia indywidualnego bliski 3% r/r.

Warto jednoczesnie odnotowac, ze ceny w handlu detalicznym nadal spadajg i to w
rosngcym tempie (z trzema niewielkimi przerwami tendencja spadkowa utrzymuje sie od 16
miesiecy). W lipcu deflator sprzedazy detalicznej osiagnagt nowe minimum na poziomie
-1% r/r. Nadal nie wida¢ wiec zadnych oznak wpltywu poprawy popytu na ozywienie pres;ji
cenowej.

Stopa bezrobocia najni zej od 2011 r.

Zgodnie z oczekiwaniami, w lipcu stopa bezrobocia obnizyta sie do 11,9% (z 12% miesiac
wczesniej), osiggajac tym samym najnizszy poziom od 2011 r. Na koniec miesigca liczba
zarejestrowanych bezrobotnych wyniosta 1878,5 tys., co oznacza spadek o0 1,8% m/m i o
10,3% r/r. W skali miesigca liczby bezrobotnych obnizyta sie o 34 tys., co oznacza dos¢
znaczace wyhamowanie poprawy w poréwnaniu do poprzednich miesiecy (wobec spadku o
74 tys. w czerwcu i ok. 90 tys. miesiecznie $rednio w Il kwartale). W poréwnaniu do
poprzedniego miesigca liczba bezrobotnych nowo zarejestrowanych wzrosta o ok. 25% (do
200 tys. os6b), gtéwnie w wyniku wzrostu liczby osob rejestrujacych sie po raz kolejny (o
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22,6% m/m). Warto jednak zauwazyé, ze w lipcu liczba ofert pracy zgtoszonych w ciggu
miesigca wzrosta do prawie 97 tys. i byta wyzsza o0 13,1% m/m i 0 24,2% r/r.

Lipcowe dane o bezrobociu potwierdzaja, ze poprawa sytuacji na rynku pracy nieco
wyhamowata, pomimo wzrostu ofert pracy. W naszej ocenie w najblizszych miesigcach
mozemy zobaczy¢ stabilizacje stopy bezrobocia, a nastepnie jej sezonowy wzrost do nieco
powyzej 12% na koniec roku.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru
porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe
i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za
wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig
gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego
lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank
Zachodni WBK S.A. lub jego spékki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikacji.
Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadza¢
transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK 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, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament
Analiz Ekonomicznych, ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



