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Komentarz na goraco

Samochody ciggna sprzedaz w doét 23 wrzesnia 2008

Dane o sprzeda zy detalicznej byly kolejn a negatywn a niespodziank @ w tym miesi acu, pokazuj ac mocne
zatlamanie dynamiki, gtéwnie za spraw g spadajacej sprzeda zy samochoddéw . Niemniej jednak w pozostatych
kategoriach sprzeda z wciaz rosnie szybko, co nie wskazuje na ogdéln g stabo $¢ popytu konsumpcyjnego. By ¢
moze statystyki z sektora samochodowego nie ujmuj @ rosn acego importu u zywanych aut z Zachodu. Niemniej
jednak niepewno $¢ co do dalszego rozwoju sytuacji i ryzyko dla progn 0z PKB w dwoch ostatnich kwartatach
roku nieco wzrosty. Stopa bezrobocia ponownie spadt a w sierpniu, jednak zatrudnienie w przetwoérstwie
przemystowym ju z czwarty miesi ac z rzedu sie zmniejszyto, co sugeruje, ze napiecia na rynku pracy mog a
stopniowo stabn aé. Wciaz uwazamy, ze zobowi gzanie do szybkiego obni zenia inflacji przed wej s$ciem do strefy
euro skioni RPP do podwy zki stop procentowych w tym roku. Jednak wyj atkowo staby zestaw danych
sierpniowych mo ze przewazyé¢ szale na rzecz zwolennikéw zaczekania na wyniki pa  zdziernikowych projekcji.
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Powazne ostabienie sprzeda zy detalicznej

Tempo wzrostu sprzedazy detalicznej spowolnito w sierpniu gwattownie do
7,7% rlr, najnizszego poziomu od ok. trzech lat, obnizajac sie o prawie
potowe w poréwnaniu z lipcem (14,3% r/r). Oczekiwania rynkowe byly na
poziomie ok. 12% r/r. Realny wzrost sprzedazy wyniost 3,9% r/r wobec
10,1% w lipcu. Gtéwnym czynnikiem odpowiedzialnym za bardzo staby wynik
byto zatamanie sprzedazy pojazdéw mechanicznych, gdzie zanotowano
pogtebienie spadku sprzedazy w sierpniu do —17,8% r/r wobec —5,6% r/r w
lipcu. Ujemna dynamike sprzedazy zanotowano réwniez w przypadku
zywnosci, napojow i wyrobéw tytoniowych (-1,6% r/r). Co ciekawe, w
pozostatych kategoriach utrzymato sie stosunkowo wysokie, dwucyfrowe
tempo wzrostu. W szczegoélnosci, sprzedaz mebli, artykutow AGD i RTV
wzrosta o 28,1% r/r, szybciej niz przed miesigcem, a sprzedaz odziezy i
obuwia utrzymala sie na poziomie 30,3% r/r wobec 36,6% w lipcu (dynamika
w cenach statych byta wrecz bliska 40% r/r, przekraczajac srednig za siedem
pierwszych miesiecy roku).

Z jednej strony, znacznie stabszy od prognoz wynik sprzedazy detalicznej to
niewatpliwie kolejny sygnat ostrzegawczy sugerujacy, ze spowolnienie
wzrostu gospodarczego w |l potowie tego roku moze by¢ znacznie
powazniejsze niz do niedawna sadzilismy. Z drugiej strony, dane nie
pokazujg jednak spéjnego obrazu stabnacego popytu, poniewaz — pomijajac
rynek samochodowy — zakupy débr trwatego uzytku nadal rosng bardzo
dynamicznie, sugerujac, ze popyt konsumpcyjny ma sie dobrze. Wprawdzie
sprzedaz zywnosci stabnie, ale sprzedaz w niewyspecjalizowanych sklepach
juz nie, co moze oznaczaé, ze zmieniajg sie przyzwyczajenia Polakow i
miejsca robienia zakupOw, ale popyt nie stabnie. W tej sytuacji zatamanie
dynamiki sprzedazy aut moze by¢ mylgce, poniewaz niewykluczone, ze
wynika z tego, ze przy rekordowo mocnym ziotym Polacy masowo
Jprzerzucili sie” na uzywane samochody importowane z Zachodu zamiast
kupowac nowe auta w salonie.
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Niemniej jednak na razie trudno zweryfikowac te hipotezy, w zwigzku z czym
znacznie nizsza od prognoz dynamika sprzedazy detalicznej, razem ze

Zatrudnienie vs. bezrobocie
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Zatrudnienie

St.bezrobocia

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie 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 wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spéiki 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 moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac
sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



