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Komentarz na goraco
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Sprzedaz w gore, bezrobocie tez P

Sprzedaz detaliczna wzrosta w lipcu znacznie mocniej ni  z oczekiwano, za s prawa ozywienia w wi ekszo $ci
dziatéw. Pozwala to na nieco wi ekszy optymizm odno $nie popytu konsumpcyjnego w Il kw. br. chocia  z trudno na
razie jednoznacznie przes adzié na ile trwale jest to gwattowne odbicie. Sytuacja na rynku pracy wci az sie
pogarsza, co moze spowodowa €, ze nastroje konsumentéw ponownie popsuj q sie w kolejnych miesi acach.
Naszym zdaniem dzisiejsze dane nie s g wystarczaj aca przestank a do zmiany nastawienia w polityce pieni  eznej z
tagodnego na neutralne.

Sprzedaz duzo lepsza od prognoz

Sprzeda z detaliczna %r/r - . . . . . L,
Wyniki sprzedazy detalicznej w lipcu byly znacznie lepsze od oczekiwan.

25 _ Nominalna warto$¢ sprzedazy wzrosta 0 6,9% m/m i 5,7% r/r, podczas gdy
mediana prognoz rynkowych wskazywata na wzrost zaledwie o 0,7% r/r

201 (maksymalna prognoza 2% r/r). Realny wzrost sprzedazy wynioést 3,6% t/r,

154 podczas gdy od lutego do czerwca byt wyraznie na minusie. Co ciekawe,

10 4 wyrazne ozywienie dynamiki nastgpito niemal we wszystkich dziatach

5 sprzedazy, z wyjatkiem mebli oraz artykutdbw RTV-AGD. Gtéwnym motorem

r// odbicia sprzedazy nie byt tym razem sektor samochodowy. Chociaz roczna

O ———————————— dynamika sprzedazy pojazdéw mechanicznych ulegla  poprawie
Lt"m'-ﬂtoaool\l\"wooOOOV/;: .. . .

5 gi %g 3%3 ; %g 3 %g 3% (zmniejszenie tempa spadku z —8,6% r/r do —5% r/r), to wynikato to przede

10 j“ E 2 Pg 22 EzS g wszystkim z efektu bardzo niskiej bazy — w lipcu 2008 r. rozpoczeto sie

gwaltowne zatamanie na rynku samochodowym. W poréwnaniu z

-15 ——nominalnie poprzednim miesigcem sprzedaz aut spadta w lipcu br. o prawie 4%. Wg

20 ——realnie naszych szacunkéw wzrost sprzedazy detalicznej po wylaczeniu pojazdéw

mechanicznych i paliw przyspieszyt w lipcu do 7,7% r/r z 4,1% r/r w czerwcu.

Zdecydowane odbicie w pozostatych dziatach sugeruje, ze Polacy zaczeli

Smielej wydawac pienigdze, by¢ moze pod wplywem malejgcych obaw o

skutki kryzysu dla ich domowych budzetéw. Byloby to potwierdzeniem

sygnatdw, ktére pojawity sie wczesniej we wskaznikach nastrojow

konsumentéw, ktére po gwattownym spadku w pierwszej czesci roku, w

Zmiany na rynku pracy, % r/r ostatnich miesiacach zaczely wskazywac¢ na rosnaca sklonnosé do zakupow.

Trudno jednak na razie z pewnoscig stwierdzi¢, czy to zaskakujace odbicie

20 sprzedazy ma trwaly charakter. Jezeli w dalszej czesci roku sytuacja na

1(5) rynku pracy bedzie sie dalej pogarsza¢, nastroje konsumentow moga sie

ponownie pogorszyc.

Bezrobocie rejestrowane lekko w gor e, BAEL w dot

Stopa bezrobocia rejestrowanego zanotowata w lipcu lekki wzrost do 10,8% z
10,7% w czerwcu, zgodnie z przewidywaniami. Biorgc pod uwage, ze w
okresie letnim zazwyczaj wystepowatl sezonowy spadek bezrobocia,
Swiadczy to o pogarszajacej sie wciaz sytuacji na rynku pracy. Potwierdza to
przyspieszajacy wzrost liczby bezrobotnych w skali rocznej (o 253 tys. w
poréwnaniu z lipcem 2008, tj. 17,8% r/r) oraz coraz szybszy spadek liczby
—— Liczba bezrobotnych %r/r nowych ofert pracy w urzedach (-26% r/r).

—— Zatrudnienie w przeds. %r/r
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Opublikowane dzi$ przez GUS dane kwartalne nt. bezrobocia wg metodologii
BAEL pokazaty lekki spadek stopy bezrobocia w Il kw. br. do 7,9% z 8,3% w |
kwartale, jednak byt to gléwnie efekt sezonowy (stopa bezrobocia
rejestrovanego w analogicznym okresie roéwniez nieco sie obnizyta).
Tymczasem w ujeciu rocznym i stopa bezrobocia i liczba bezrobotnych wg
BAEL rosnie w coraz szybszym tempie (w Il kw. ponad 13% r/r), co pokazuje,
ze sytuacja ulega pogorszeniu. Co ciekawe, réwnoczesnie wcigz rosnie, choé
wolniej, liczba pracujacych — w Il kw. wg BAEL nastgpit wzrost o 1% r/r,
podczas gdy w sektorze przedsiebiorstw zatrudnienie spadto w tym okresie o
ok. 1% r/r. Moze to czesciowo odzwierciedla¢ proces przechodzenia
pracownikéw do szarej strefy (badania BAEL majg charakter ankietowy, dane
o0 zatrudnieniu w przedsiebiorstwach pochodza z oficjalnych statystyk).

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 sa
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 spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢
sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ 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.
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