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Wolniejszy wzrost sprzedazy P

Wozrost sprzeda zy detalicznej spowolnit w lipcu nieco mniej ni  z sie spodziewali Smy, a wysoki popyt na dobr a
trwatego u zytku sugeruje, ze popyt konsumpcyjny na razie ma si e dobrze. Stopniowa poprawa sytuacji na rynku
pracy jest kontynuowana, chocia z na razie nie towarzysz g jej powa zne napi ecia ptacowe, a szczegotowe dane GUS
wskazuj a, ze spowolnienie wzrostu wy nagrodze n w lipcu dotkn eto niemal wszystkie dziaty w przetworstwie
przemystowym. Dane GUS nt. inwestycji w du 2zych przedsi ebiorstwach pokazaty znaczny spadek w | pétroczu,
gtebszy ni z spadek naktadéw brutto na  srodki trwate w | kwartale. Dane te nie s a jednak w petni poréwnywalne,
dlatego nie przes adza to jeszcze o braku poprawy w inwestycjach w cat  ej gospodarce w Il kwartale br. Wst epne
szacunki PKB za Il kwartat zostan q opublikowane w najbli  zszy poniedziatek.

Przej$ciowe spowolnienie wzrostu sprzeda  zy

Wzrost sprzedazy detalicznej spowolnit w lipcu do 3,9% r/r z 6,4% w czerwcu,

. i podczas gdy nasza prognoza byta na poziomie 3,0% a konsensus rynkowy na
Sprzeda z detaliczna %r/r

25 - 4,5%. Realny wzrost sprzedazy wyniost 2,4% r/r wobec 4,5% przed miesigcem.
— nominalnie Patrzac na zachowanie sprzedazy w poszczegdlnych kategoriach, wigkszo$¢ z
20 | — realnie nich zachowata sie zgodnie z typowag sezonowg $ciezka. Duzy wplyw na

ostabienie rocznej dynamiki sprzedazy miat efekt wysokiej bazy (wyjatkowo
wysoki wzrost sprzedazy w lipcu 2009, ktéry naszym zdaniem mozna wigza¢ z
tym, ze w kulminacyjnej fazie kryzysu mniej Polakéw niz zwykle zdecydowato sie
na wakacje za granicg). W szczegélnosci, najbardziej na obnizeniu rocznej
dynamiki zacigzyla sprzedaz towaréw zywnosciowych oraz odziezy i obuwia. Z
drugiej strony, zwraca uwage wysoki wzrost w kategorii ,meble, RTV, AGD”, czyli
débr trwatego uzytku — roczna dynamika podskoczyta do 27,2% r/r, najwyzszego
poziomu od kwietnia 2008. Wskazuje to naszym zdaniem, ze popyt konsumentéw
ma sie catkiem niezle, a po ustgpieniu efektu wysokiej bazy w kolejnych

miesigcach powinnismy mie¢ do czynienia z wyrazng poprawg tempa wzrostu

sprzedazy i konsumpciji.

Opublikowane dzi$ wyniki badan GUS nt. koniunktury konsumenckiej pokazaty
dalszg poprawe ocen dokonywania zakupow przez gospodarstwa domowe oraz

Zmiany na rynku pracy, % r/r oczekiwanych mozliwosci zaoszczedzenia pieniedzy, chociaz jednoczesnie
40,0 pogorszyly sie przewidywania dot. sytuacji gospodarczej, przysztych dochodéw i
30,0 - bezrobocia. W sumie, wskazniki koniunktury konsumenckiej obnizyly sie w
sierpniu, pozostajac jednak wyraznie powyzej pozioméw z ub.r.
20,0 -
Dalsza poprawa na rynku pracy
100 Stopa bezrobocia spadta w lipcu do 11,4%, zgodnie z naszg prognozg i bardziej
0,0

niz oczekiwat rynek (11,5%). Z kolei wg metodologii BAEL stopa bezrobocia w Il

10,0 i kwartale obnizyta sie do 9,5% i byla nieco nizsza niz wynikato z podawanych

wstepnie przez Eurostat danych miesiecznych. Liczba deklarowanych zwolnien
-20,0 1 nieco sie obnizyta w lipcu, gléwnie w sektorze prywatnym, chociaz pozostata
300 blisko poziomu 45 tys. Szczego6towe dane GUS pokazaly, ze — podobnie jak

0 . 0
Zatrudnienie w: przeds. %r/r miesigc wczesniej — wzrost zatrudnienia skoncentrowany byt w budownictwie i

—— Liczba bezrobotnych %r/r . . . - . . -
przetwoérstwie przemystowym. ROéwnoczesnie, z danych wynika, ze spowolnienie
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Wzrost naktadéw inwestycyjnych
w | pétroczu (% r/r)

nasza
prognoza
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wzrostu plac, ktore nastgpito w lipcu, dotkneto niemal wszystkie dzialy w
przetwoérstwie przemystowym, co wskazuje iz nie byt to efekt jednorazowych
przesunieé, ale ogélna tendencja. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie
jednak stopniowego przyspieszania wzrostu wynagrodzen.

Inwestycje w du zych firmach mocno w dét

Opublikowane w Biuletynie Statystycznym dane nt. naktadéw inwestycyjnych na
$rodki trwate w | pétroczu pokazaly spadek o 17,6%. Trzeba pamieta¢, ze nie sa
to dane w pelni poréwnywalne z danymi o nakftadach inwestycyjnych w
Rachunkach Narodowych (m.in. dlatego, ze badanie dotyczy wylacznie duzych
przedsiebiorstw), a rozbieznosci w poprzednich latach bywaly znaczne. Dlatego
trudno powiedzieé, czy spadek inwestycji w duzych firmach w | pétroczu, ktory
jest gtebszy niz spadek naktadéw brutto na srodki trwate w catej gospodarce w
| kwartale (-12,4%), faktycznie oznacza, ze oczekiwana przez nas poprawa
dynamiki w tym obszarze mogta nie nastgpi¢ lub byta znacznie stabsza od
oczekiwan. GUS opublikuje szacunki PKB za Il kwartat w najblizszy poniedziatek.

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 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 spétka wymieniong w tej publikaciji. 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. 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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