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Sprzedaz ponizej prognoz, ale niezta

Wzrost sprzedazy detalicznej w cenach statych w lipcu wyniést 7,1% rir, ponizej prognoz i wyniku czerwcowego. Jednak naszym
zdaniem dane nie niosg powaznych powodéw do obaw — tempo wzrostu sprzedazy pozostaje dos¢ wysokie, wspierane szybkim
wzrostem dochodéw rozporzadzalnych gospodarstw domowych, i spodziewamy sie utrzymania tej sytuacji w dalszej czesci roku.
Konsumpcja prywatna powinna pozostac jednym z gléwnych motoréw wzrostu gospodarczego.

Dane o wynikach finansowych firm pokazaly wzrost naktadéw inwestycyjnych o 13% rir w Il kw, ok. dwukrotnie wigcej niz w |
kwartale. Wskazuje to na potencjat do pozytywnej niespodzianki ze strony inwestycji w calej gospodarce w Il kw.

Piotr Bielski Sprzedaz detaliczna nieco ponizej prognoz

tel. 22 534 18 87 Wzrost sprzedazy detalicznej w cenach statych w lipcu wyniost 7,1% r/r, ponizej konsensusu
piotr.bielski@bzwbk.pl rynkowego (7,4%) i naszej prognozy (7,6%). Wynik byt réwniez stabszy niz ten odnotowany w
czerwcu (8,2% r/r), ale dokladnie na poziomie przecietnego wzrostu sprzedazy w catym

Sprzedaz detaliczna % r/r pierwszym potroczu. Miesigczna dynamika sprzedazy (0,2% w cenach statych) wyraznie odbiega

157 sprzedaz nominalnie w dot od schematu sezonowego dla lipca, ale warto zauwazy¢, ze dwa poprzednie miesigce byty
13 4 sprzedaz realnie pod tym wzgledem nietypowo mocne, wiec naszym zdaniem trudno z tego wyciggac zbyt daleko
obroty w handly detalicznym idgce wnioski. Dodatkowo, na stabsze od oczekiwan wyniki sprzedazy (gtéwnie w kategoriach

1 dot. produktow zywnosciowych i towaréw niesklasyfikowanych) mogto mie¢ wptyw zwigkszenie

w tym roku liczby wyjazdéw wakacyjnych — zaréwno tych zagranicznych, jak i czesciowo
krajowych (zakupy w mniejszych sklepach na prowingji). Niewykluczone tez, ze zachowania
konsumentow wcigz dostosowujg sie do wprowadzonego w tym roku zakazu handlu w niedziele.
Ogolnie, naszym zdaniem tempo wzrostu sprzedazy detalicznej pozostaje dos¢ wysokie,
wspierane szybkim wzrostem dochoddw rozporzadzalnych gospodarstw domowych, i
spodziewamy sie utrzymania tej sytuacji w dalszej czesci roku. Zaktadamy, ze konsumpcja
prywatna bedzie kontynuowata w tym roku wzrost w tempie ok. 5% r/r, pozostajac jednym z
gtéwnych motoréw wzrostu gospodarczego.

Nominalny wzrost sprzedazy detalicznej wyniost 9,3% r/r, co oznacza, ze deflator sprzedazy
wzrost do 2,1% r/r, najwyzszego poziomu od pazdziernika 2013. Co wiecej, po raz pierwszy od
co najmniej szesciu lat deflator sprzedazy detalicznej przekroczyt dynamike CPI (jeszcze na
poczatku tego roku byt niemal 1,5 pkt. proc. nizej). Przyspieszenie wzrostu cen w handlu
detalicznym w decydujgcym stopniu wynika jednak ze wzrostu cen paliw (ich waga w deflatorze
sprzedazy jest 3x wieksza niz w CPI), podczas gdy w pozostatych obszarach dynamika cen jest
nadal umiarkowana.

Marcin Luzinski Spadek rentownosci polskich firm, przyspieszenie inwestycji

tel. 22 534 18 85

marcin.luzinski@bzwbk.pl W Il kw. 2018 r. przychody firm zatrudniajgcych co najmniej 50 oséb urosty 0 8,3% r/r, a koszty o

9,0% r/r. Fundusz ptac wzrést o 11,2% r/r, najszybciej od co najmniej 5 lat, a koszty pracy dodaty
1,7 pp do wzrostu kosztdw ogoétem. Pozostate kategorie kosztowe réwniez pokazaty wzrosty, w
szczegolnosci koszty materiatow wzrosty o 10,5% r/r, energii 0 9,3% r/r a ustug obcych o 7,9%
r/r. Koszty rosty szybciej od przychodoéw juz drugi kwartat z rzedu (ostatni raz taka sytuacja miata
miejsce w 2013 r.), co przetozyto sie na spadek rentownosci do 5,4% z 6,0% w Il kw. 2017 r.
Uwazamy, ze presja kosztowa w firmach bedzie sie utrzymywac, a dalszy spadek dochodowosci
firm bedzie stopniowo przektadat sie na wzrost cen.
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Dane o naktadach na $rodki trwate w najwigkszych firmach pokazaty wzrost o ok. 13% r/r w Il kw.
2018 r. (ok. dwukrotnie szybciej niz w | kwartale!). Najwiekszy wzrost inwestycji zanotowano w
transporcie i magazynowaniu, dostawie wody i gospodarowaniu $ciekami oraz w gornictwie. Dane
te wskazujg na ryzyko w gore dla naszej prognozy, zaktadajgcej, ze dynamika inwestycji ogétem
w gospodarce w Il kw. 2018 r. byta nieznacznie ponizej tej z | kwartatu.

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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, Zze 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 odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce si¢ do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacii. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami, Departament
Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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