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Sprzeda z detaliczna ro snie wolnigj

W sierpniu dynamika sprzeda zy detalicznej spowolnita do 1,7% r/r, co byto zgodn e z naszymi prognozami i powy zej
konsensusu rynkowego. Spowolnienie dynamiki sprzeda zy byto przede wszystkim efektem znacz acego spadku sprzeda zy
pojazdéw samochodowych, motocykli i cz ~ esci. Sierpniowe dane nie zmienity znacz gco perspektyw na nadchodz gce miesi ace.
Oczekujemy pewnego o zywienia w sprzeda zy detalicznej, wspieranego wci 3z dobrag sytuacj @ na rynku pracy i stopniowo
rosn gcymi realnymi dochodami do dyspozycji gospodarstw d omowych. Zgodnie z oczekiwaniami stopa bezrobocia o0  bnizyla
sie w sierpniu do 11,7%. W najbli zszych dwoch miesi gcach oczekujemy stabilizacji na bie zacym poziomie, a nast epnie
stopniowego wzrostu stopy bezrobocia zgodnie ze wzo rcem sezonowym nieco powy zej 12% na koniec roku. Dane
makroekonomiczne wspieraj @ oczekiwania, ze w pazdzierniku RPP zdecyduje si e na ztagodzenie polityki monetarnej. Nasz
bazowy scenariusz zaktada obni zki stop o t acznie 75 pb w kolejnych trzech miesi  gcach, cho é prawdopodobie nstwo gt ebszego
ciecia w przysztym miesi acu wzrosto po danych o produkcji przemystowej.

Sprzedaz detaliczna % rir Sprzeda z detaliczna zgodnie z naszymi oczekiwaniami

sprzedaz nominalnie W sierpniu roczna dynamika sprzedazy detalicznej spowolnita do 1,7% (z 2,1% miesigc
sprzedaz realnie wczesniej), co bylo zgodnie z naszymi prognozami i powyzej mediany prognoz rynkowych
20 obroty w handlu detalicznym (1,3%). W ujeciu realnym dynamika sprzedazy detalicznej wyniosta 2,8% r/r wobec 3,1%

miesigc wczesniej. W skali miesigca najbardziej spadta sprzedazy samochodéw (o 15,1%),
podczas gdy pozytywnie zaskoczyty dane o sprzedazy odziezy i obuwia (wzrost o 4%), a
takze o0 sprzedazy mebli oraz sprzetu RTV i AGD (o prawie 6%). Wedlug naszych
szacunkow, tempo wzrostu sprzedazy detalicznej po wytaczeniu sprzedazy samochodoéw,
utrzymuje sie w ostatnich trzech miesigcach na poziomie 2,2-2,4% r/r.

GUS podal takze, ze obroty w handlu detalicznym spadty w sierpniu o 0,8% r/r (po spadku o
0,9% w lipcu). Natomiast po wyréwnaniu sezonowym obroty wzrosty w sierpniu o 1,1% r/r
po spadku 0 1,2% r/r miesigc wczesnie;.

Dzisiejsze dane o sprzedazy detalicznej wpisujg sie w nasz scenariusz na najblizsze
miesigce. Spodziewamy sie stopniowej poprawy dynamiki sprzedazy detalicznej, co
powinno by¢ wspierane utrzymujaca sie dobrg sytuacjg na rynku pracy, a takze wzrostem
realnych dochod6éw do dyspozycji gospodarstw domowych. To w naszej ocenie powinno
wspiera¢ dalszg stopniowg poprawe konsumpcji prywatnej w nadchodzacych kwartatach.

Zmiany na rynku pracy
40 1 15 Na rynku pracy wci az dobrze

Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w sierpniu do 11,7% z 11,8% w lipcu (GUS
zrewidowat w dot dane z poprzedniego miesigca), zgodnie z szacunkiem Ministerstwa Pracy
i nasza prognoza. Liczba bezrobotnych spadta w ujeciu m/m o 25,3 tys. 0s6b, co byto
wynikiem znacznie lepszym niz przed rokiem (spadek o 9,9 tys 0sd6b), kiedy na rynku pracy
zaczynato sie ozywienie. Warto jednak podkresli¢, ze mocniejszy spadek liczby
bezrobotnych wynika przede wszystkich z nizszej liczby zarejestrowan (czyli zwolnien),
podczas gdy liczba wyrejestrowan byta nizsza niz rok wczesniej. Oznacza to, ze spowolnito
zaréwno tempo tworzenia nowych miejsc pracy, jak i likwidowania tych juz istniejgcych.
Ogolnie dane pokazuja, ze rynek pracy wcigz jest w dobrej formie, co naszym zdaniem
~— Liczba bezrobotnych %r/r bedzie wspieralo konsumpcje prywatng w drugiej potowie tego roku. Spodziewamy sie
Zarejestrowani % r/r 3M érednia ruchoma stabilizacji stopy bezrobocia w kolejnych miesigcach, a potem wzrostu zgodnie z wzorcem
sezonowym do nieco powyzej 12% na koniec roku.

- \\/yrejestrowani z tytutu podjecia pracy % r/r
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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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ 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.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ si¢ 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



