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Ciepty wrzesie i schiodzit sprzeda z

Wozrost sprzeda zy detalicznej rozczarowat, spowalniaj ac we wrze sniu do 1,6% r/r. Do stabszego wyniku mocno przyczyn ita sie
stabsza sprzeda z odzie zy i obuwia, co mogto by ¢ efektem wyj atkowo dobrej wrze $niowej pogody i wynikaj acego st ad opd znienia
wymiany garderoby na jesienn g. Dane o bezrobociu wskazuj a, ze pozytywne tendencje na rynku pracy ponownie si e wzmacniaj a,
co powinno sprzyja € konsumpcji prywatnej w drugiej potowie roku. Z dru giej strony, mo zna mie ¢ obawy o trwato $¢ tych tendencji
w obliczu stabn acego popytu zewn etrznego, przekladaj acego sie na zmniejszenie aktywno $ci w sektorze przemystowym.
Dzisiejsze dane nie zmieniaj g naszych oczekiwa n odno snie najbli zszej decyzji RPP — spodziewamy si e obni zki stép procentowych
w listopadzie o 25 pb.
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Wzrost sprzeda zy poni zej oczekiwa h

Wzrost sprzedazy detalicznej spowolnit we wrzesniu do 1,6% r/r z 1,7% r/r w sierpniu. Wynik

byt stabszy od naszej prognozy i mediany prognoz rynkowych (odpowiednio 2,5% i 2,4%
Sprzeda z detaliczna % r/r r/r). Gldwnym zrodtem niespodzianki byla bardzo staba sprzedaz w kategorii odziez i
sprzedaz nominalnie obuwie. Zazwyczaj we wrzes$niu wydatki konsumentéw na odziez i obuwie rosng znaczaco,
nawet o kilkanascie procent m/m (we wrzesniu 2013 o 16,6% m/m; $rednio w ostatnich
siedmiu latach ponad 11% m/m), w efekcie wymiany po wakacjach letniej garderoby na
jesienno-zimowa. Tymczasem, w tym roku we wrzesniu sprzedaz w tej kategorii spadta
(-5,9% m/m i -3,9% r/r), co mogto by¢ pochodng wyjatkowo dobrej pogody. Tegoroczny
wrzesien byt najcieplejszy od 2006 r., co prawdopodobnie skfonito znaczng czesé
konsumentéw do odtozenia w czasie wydatkéw na nowe, cieplejsze ubrania. Jesli tak, to
nalezy oczekiwa¢, ze ten odtozony w czasie popyt pojawi sie w kolejnych miesigcach,
przyczyniajac sie do poprawy wynikéw sprzedazy. Warto jednocze$nie zauwazy¢, ze stabo
wypadfa réwniez sprzedaz mebli i artykutow RTV/AGD (-4,7% m/m, 1,0% r/r), co mogtoby
$wiadczyé o bardziej fundamentalnych przyczynach stabosci popytu konsumentow. Z
drugiej strony, wyrazne ozywienie nastgpito w sprzedazy pojazdéw mechanicznych (20%
m/m, 1,3% r/r), a wzrosty w pozostatych kategoriach réwniez wygladaty niezle, co raczej nie
wskazuje na szeroko zakrojone ostabienie sktonnosci do wydawania pieniedzy.

sprzedaz realnie

obroty w handlu detalicznym

10

Warto zwréci¢ uwage, ze realny wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt do 3,0% r/r i jest
obecnie prawie dwukrotnie wyzszy niz jej wzrost w cenach biezacych. Jest to efektem
przyspieszajacego spadku cen w handlu detalicznym (deflator sprzedazy jest ujemny z
drobnymi przerwami juz od 1,5 roku!).

Kontynuacja poprawy na rynku pracy i bedacy jej efektem jest dalszy wzrost realnych
dochodéw do dyspozycji powinny sprzyja¢ umiarkowanie szybkiemu wzrostowi wydatkéw
konsumpcyjnych gospodarstw domowych w kolejnych miesigcach, co bedzie czynnikiem
ostabiajgcym tempo hamowania wzrostu PKB w najblizszych kwartatach. Niemniej, nasze
szacunki wskazujg, ze juz w lll kwartale wzrost gospodarczy spowolnit do ok. 2,8% r/r i
trudno sie spodziewac jego poprawy w ostatnim kwartale tego roku.

Rosnie liczba wyrejestrowa n z urzeddw pracy

Stopa bezrobocia obnizyta sie we wrzesniu do 11,5% z 11,7% w sierpniu, zgodnie z
naszymi oczekiwaniami. Co ciekawe, liczha wyrejestrowanych bezrobotnych byta wyzsza
niz przed rokiem (o 8,5%), po raz pierwszy od kilku miesiecy. Liczba wyrejestrowanych z
tytutu podjecia pracy réwniez zanotowata wzrost, o 5,6% r/r, cho¢ warto zauwazy¢, ze po
odjeciu prac subsydiowanych efekt ten byt stabszy (0,6% r/r). Ponadto, liczba ofert pracy w
ciggu miesigca byta najwyzsza od ponad 4 lat. Analiza danych odsezonowanych
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potwierdza, ze poprawiajg sie tendencje dotyczace tworzenia nowych miejsc pracy, po

10 Zmiany na rynku pracy 1o Przeisciowym ostabieniu w Il kw.
" Wrzesniowe dane o stopie bezrobocia pokazuja, ze pozytywne tendencje na rynku pracy
30 1 135 ulegaty wzmocnieniu w 11l kw., po tymczasowym ostabieniu w Il kw. Cze$ciowo wynika to z
20 | 13.0 wiekszej aktywnosci Ministerstwa Pracy, ale nie miata ona decydujacego wpltywu na
125 Sytuacje na rynku pracy. Poprawa popytu na pracg pozwala mie¢ nadzieje na dobry odczyt
10 1 wzrostu konsumpcji prywatnej w drugiej potowie roku. Mozna jednak mie¢ obawy, na ile jest

ona trwata, biorac pod uwage spowolnienie wzrostu gospodarczego. Spodziewamy sie, ze
na koniec roku stopa bezrobocia rejestrowanego bedzie nieco nizsza niz 12%.

Liczba bezrobotnych %r/r

Zarejestrowani % r/r 3M $rednia ruchoma

— \Wyrejestrowani z tytutu podjecia pracy % r/r
3M $rednia ruchoma

Stopa bezrobocia (odsezonowana, %, prawa
0$)

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 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 wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne moga $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,

Al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



