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Wzrost sprzedazy powyzej prognoz 23 wrzeénia 2011

Sprzedaz detaliczna wzrosta w sierpniu o ponad 11% r/r, szy  bciej ni z oczekiwano. Najwyra zniej pogorszenie perspektyw
gospodarki i wzrost zawirowa N na rynkach finansowych nie mialy jeszcze przeto  zenia na wydatki konsumentéw, ale
nalezy sie spodziewa €, ze wptyw ten pojawi si e w kolejnych miesi acach. Tym bardziej, ze dane z rynku pracy
potwierdzaj 3 wyhamowanie pozytywnych tendencji. Anna Zieli  nska-Glebocka powiedziata, ze nie nalezy zmienia ¢
dotychczasowe;j strategii zacie $niania polityki pieni eznej, co nie oznacza konieczno $ci podwy zek w najbli zszym czasie,
ale tez brak mo zliwo $ci tagodzenia polityki, poniewa  z ,czynniki inflacjogenne s g nadal dosy ¢ mocne”.

Popyt konsumentow (jeszcze) do  $¢ wysoki

. . Wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt w sierpniu do 11,3% r/r, wyraznie
Sprzedaz detaliczna % r/r

25 przekraczajac oczekiwania (nasza prognoza wynosita 9,4% r/r, mediana prognoz
nominalnie rynkowych 8,9%). Roczna dynamika sprzedazy poprawita sie w poréwnaniu z
realnie lipcem w niemal wszystkich kategoriach, z wyjatkiem odziezy i obuwia oraz mebli,
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RTV i AGD. Spowolnienie wzrostu w tej ostatniej kategorii (do 1,6% r/r w sierpniu,

wobec 20-30% r/r na poczatku tego roku) jest jednak warte uwagi, poniewaz
moze wskazywaé na pewien wzrost ostroznosci konsumentéw przy dokonywaniu
powazniejszych zakupow. Jednoczes$nie, dynamika sprzedazy samochodéw jest
réwniez niska (4,6% r/r w sierpniu). Najszybciej zwiekszaty sie w sierpniu wydatki,
ktére mozna uzna¢ za wydatki biezace (pozostala sprzedaz detaliczna w
niewyspecjalizowanych sklepach 28,9% r/r, oraz pozostala sprzedaz 18% r/r).
Mocny wzrost zanotowano réwniez w przypadku paliw (17,1% r/r), co jednak
wynikato gtéwnie z szybkiego wzrostu ich cen.

Wyniki sprzedazy detalicznej za sierpien wskazuja, ze dynamika spozycia
indywidualnego utrzymuje sie w Il kwartale na dosé wysokim poziomie. Sprzyja

temu nadal jeszcze catkiem szybki wzrost dochodéw z pracy (fundusz ptac w
sektorze przedsiebiorstw wzrost w sierpniu o 8,7% r/r). Jednak widoczne juz
wyhamowanie pozytywnych tendencji na rynku pracy i wzrost obaw o
perspektywy gospodarki w kolejnych kwartatach spowodujg zapewne spadek
optymizmu konsumentéw i ograniczenie dynamiki sprzedazy. Pod koniec roku
pojawi sie rowniez silny negatywny efekt wysokiej bazy z roku 2010 (kiedy to
przyspieszano niektére zakupy przed planowang podwyzkg VAT). W zwigzku z
tym, mimo pozytywnej wymowy sierpniowych danych o sprzedazy, nie zmieniajg
one zasadniczo naszej oceny perspektyw wzrostu gospodarczego na kolejne
kwartaty.

Bezrobocie zgodne z oczekiwaniami

Dane z rynku pracy pokazaty spadek stopy bezrobocia w sierpniu do 11,6% z
11,7% w lipcu, czyli zgodnie z nasza prognoza. W poréwnaniu z poprzednim
miesigcem, liczba bezrobotnych spadta o 8 tys., co - jak na te pore roku - jest
stabym wynikiem. W ujeciu rocznym liczba bezrobotnych wzrosta natomiast o
3,1% a stopa bezrobocia jest wyzsza o 0,2 punktu procentowego od tej
zanotowanej przed rokiem. Naszym zdaniem nastgpito zahamowanie
pozytywnych tendencji na polskim rynku pracy i w nadchodzgcych miesigcach
stopa bezrobocia bedzie stopniowo rosngé. Szczegdtowe dane na temat
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zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw, opublikowane przez GUS dzisiaj,
pokazaly, ze w stosunku do lipca znacznie spadia liczha zatrudnionych w
przetworstwie przemystowym (o 7 tysiecy), ktore jest mocno ukierunkowane na
eksport. Pokazuje to, ze istotng przyczyng spowolnienia na polskim rynku pracy
jest ostabienie popytu ze strony gtéwnych partneréw handlowych Polski.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. 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
wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktore
mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoitki zalezne oraz ktorykolwiek 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 spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek
spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sig¢ z analitykami Banku oraz
przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. 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.



