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Znowu dosc¢ stabe dane 24 sierpnia 2011

Dzisiejsze dane z polskiej gospodarki ponownie byly dos¢ stabe, wskazujac na spowolnienie sprzedazy detalicznej
(wynik ponizej prognoz) i niewielki spadek stopy bezrobocia (wynik powyzej prognoz). Dane wpisuja sie w ogéiny
obraz gospodarki, ktory wydaje sie uzasadniaé zmiane nastawienia w polityce pienieznej na neutralne. Dla rynku
wazniejsze powinny by¢ dane o Ifo (spadek znacznie gltebszy od prognoz), ktére po wczorajszych stabych danych o PMI
i ZEW moga mie¢ negatywny wplyw na nastroje rynkowe i notowania ztotego.

Sprzedaz ponizej prognoz...

Sprzedaz detaliczna wzrosta w lipcu o 8,2% r/r, co byto ponizej naszej prognozy

wysokiego jednocyfrowego wzrostu (9,6%), nie wspominajagc o konsensusie

rynkowym wskazujacym na wzrost powyzej 10%. Tak jak sugerowalismy w

dzisiejszym porannym raporcie, na ogoélnym wzroscie sprzedazy zawazyt niski
Sprzedaz detaliczna % r/r wzrost sprzedazy samochodoéw (wzrost o 1,6% r/r wobec 6,7% w czerwcu). Co

ciekawe, nastapito przyspieszenie (do 6,4% r/r z 5,3% w czerwcu) w kategorii

nominalnie .meble, rtv, agd”, ktérg mozna okresla¢ jako dobra trwatego uzytku. Wynik lipcowy

realnie byt najgorszym od stycznia, wyraznie ponizej $redniej z pierwszej potowy roku
(prawie 12%), cho¢ wcigz przyzwoitym biorgc pod uwage popyt konsumpcyjny. W
trzecim kwartale wyzsze dochody do dyspozycji wcigz wspierajg wysokg dynamike
sprzedazy i konsumpcji, ale biorac pod uwage wygasanie pozytywnych tendencji na
rynku pracy (co potwierdzaja kolejne dane z rynku pracy — szczegoty ponizej),
trudno bedzie to utrzymaé w nadchodzacych kwartatach. W ujeciu realnym wzrost
sprzedazy rowniez spowolnit wyraznie do 4,2% r/r w poréwnaniu z 6,4%
odnotowanym w czerwcu i 7,4% S$rednio w pierwszej potowie roku.

... a stopa bezrobocia powyzej

Po danych o zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw, wydawato sie jasne, ze stopa
bezrobocia moze by¢ wyzsza od prognoz. Zmienilismy prognoze na 11,6%, ale
mimo wszystko okazata sie ona zbyt optymistyczna — stopa bezrobocia spadta do
zaledwie 11,7% z 11,8% w czerwcu. Stopa bezrobocia wcigz jest wyzsza niz w
analogicznym okresie roku poprzedniego. W poréwnaniu z czerwcem liczba
bezrobotnych spadta o 20 tysiecy, co nie jest wyjatkowym wynikiem jak na te pore
roku (prace sezonowe), a w ujeciu rocznym nastgpit wzrost o 2,8%. Na uwage
zastuguje rowniez fakt, ze w sektorze przetworczym zatrudnienie zmniejszyto sie w
lipcu o trzy tysigce oséb, co jest zjawiskiem nietypowym dla tego miesigca i miato
miejsce tylko w kryzysowych latach 2008-09.

Dane BAEL pokazaty spadek stopy bezrobocia do 9,5% w drugim kwartale (z
10%), co oznacza taki sam poziom jak przed rokiem. Tempo wzrostu liczby
pracujacych wyhamowato do 1,1% r/r (z 1,9% w | kw.)
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