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Silny wzrost sprzedazy detalicznej 25 pazdziernika 2011
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Wrzesniowe dane zaskoczyty pozytywnie dwucyfrowym wzrost em sprzeda zy detalicznej. Dynamika okazata si e

wyzsza od naszych prognoz i oczekiwa

n rynkowych. Miesi eczne dane odno $nie sprzeda zy detalicznej s g dobrym

prognostykiem dla konsumpcji prywatnej w 1l kwarta le. Niemniej, w ostatnich trzech miesi  gcach roku oczekujemy
bardziej dynamicznego spowolnienia dynamiki wzrostu sprzedazy detalicznej m.in. w wyniku wysokiej
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ubiegtorocznej bazy. Wrze s$niowy odczyt sprzeda zy, nie zmienia naszych oczekiva n co do perspektyw stop

procentowych w najbli
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zszych miesi gcach.

Konsumpcja prywatna wci gz relatywnie silna...

Wzrost sprzedazy detalicznej we wrzesniu zaskoczyt pozytywnie ze wzrostem na
poziomie 11,4% r/r, wyraznie powyzej naszych i rynkowych oczekiwan (nasza
prognoza 9,8% r/r, mediana prognoz rynkowych 9,9%). Roczna dynamika
sprzedazy poprawita sie w wieszosci kategoriach, w tym najbardziej (w poréwnaniu
do poprzedniego miesigca) wzrosta w kategorii paliwa (do 20,9% z 17,1% miesiac
wczesniej) oraz w kategorii meble, RTV i AGD (do 5,8% z 1,6%). Wciaz silnie we
wrzesniu rosta réwniez sprzedaz w kategorii pozostata sprzedaz detaliczna w
niewyspecjalizowanych sklepach (o 29,0%). Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
wrzesien przyniést spowolnienie rocznej dynamiki wzrostu sprzedazy samochodéw
(do 0,0% z 4,2% miesigc wczesniej). Niemniej, spowolnienie to nastepuje nieco
wolniej niz sugerowaly to dane Samar. W ujeciu realnym dynamika sprzedazy
detalicznej wzrosta do 7,7% r/r z 6,9% r/r miesiac wczesniej.

Wrzesniowe wyniki sprzedazy detalicznej (utrzymanie dwucyfrowego wzrostu)
wskazuja, ze dynamika spozycia indywidualnego w Il kwartale utrzymata sie na
dos¢ wysokim poziomie. Sprzyja temu utrzymanie relatywnie wysokiej dynamiki
ptac, ale réwniez dos¢ silnego wzrostu dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych (fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrést we wrzesniu o 8,2% r/r
w ujeciu nominalnym). W naszej ocenie nadchodzace miesigce przyniosg jednak
stopniowy spadek dynamiki wzrostu sprzedazy detalicznej, co bedzie efektem
wyhamowania pozytywnych tendencji na rynku pracy i wzrostu obaw o perspektywy
gospodarcze w nadchodzacych kwartatach. Mimo zdecydowanie lepszego odczytu
wrzesniowego nie zmianiamy naszego bazowego scenariusza odnosnie
perspektyw wzrostu gospodarczego na kolejne kwartaty.

Wyzszy wzrost stopy bezrobocia

Stopa bezrobocia wyniosta we wrzesniu 11,8% (tyle samo co w sierpniu — dane po
rewizji), wiecej niz wskazywata na to nasza prognoza (11,7%), a tym bardziej
konsensus rynkowy (11,6%). Wyzszy odczyt nie jest dla nas zaskoczeniem, gdyz
juz po publikacji stabszych od oczekiwan danych z rynku pracy wskazywali$my na
ryzyko wyzszego odczytu. W poréwnaniu do sierpnia przyrost liczby oséb
bezrobotnych wyniost 6,4 tys. (wzrost o 2,7% r/r). W naszej ocenie nadchodzace
miesigce przyniosg dalszy wzrost stopy rejestrowanego bezrobocia. Spodziewamy
sie, ze postepujace spowolnienie gospodarcze oraz czynniki sezonowe przyczynig
sie do wzrostu stopy bezrobocia powyzej 12% na koniec roku.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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
wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktore
mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcii,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérakolwiek
spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie 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.



