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Popyt konsumpcyjny stopniowo hamuje 26 lipca 2012

W czerwcu sprzeda z detaliczna spowolnita do 6,4% r/r, a stopa bezrobo cia spadta do 12,4%. Czerwcowe odczyty
wskazuj g, ze wplyw EURO2012 byt bardzo ograniczony. Dane te wp isuja sie w nasz bazowy scenariusz stopniowego
hamowania popytu konsumpcyjnego. Oczekujemy, ze w Il kwartale konsumpcja spowolnita do 1,7% rir z 2,1% rir w |
kwartale i tendencjata b edzie kontynuowana. Rynek odebrat dane o czerwcowej sprzeda zy detalicznej jako argument za
obni zkami stép procentowych. Rentowno sci na krétkim ko ncu krzywej nieznacznie si e obnizyly. W naszej ocenie
czerwcowe dane z gospodarki realnej powinny wptyn  aé na zlagodzenie retoryki przez RPP i przej scie na neutralne
nastawienie w polityce monetarnej

Sprzeda z detaliczna % r/r

25 - Sprzedaz detaliczna bez efektu EURO2012 w czerwcu
nominalnie W czerwcu sprzedaz detaliczna wzrosta o 0,2% m/m, co przelozylo sie na
20 | realnie spowolnienie rocznej dynamiki do 6,4% z 7,7% w maju. Czerwcowy odczyt okazat

sie nizszy od oczekiwan rynkowych i naszych prognoz na poziomie 9,0% r/r. W
ujeciu realnym sprzedaz detaliczna wzrosta o 2,6% r/r (wobec 4,3% r/r w maju).
15 1 Zgodnie z oczekiwaniami przyspieszenie rocznej dynamiki sprzedazy detalicznej
odnotowano w kategoriach ,zywnos¢, napoje, tyton” (do 7,6% z 5,8% miesiac
wczesniej), ,niewyspecjalizowane sklepy” (do 15,7% z 13,9% w maju),
Jfarmaceutyki, kosmetyki” (do 13,2% z 11,7%) oraz ,meble, RTV, AGD” (do 24,3%

z 22,5%). W pozostalych kategoriach dynamika sprzedazy wyhamowata mocniej

10

niz sie spodziewalismy.

Czerwcowy odczyt danych o sprzedazy detalicznej wskazuje, ze wplyw EURO2012
na sprzedaz detaliczng byt bardzo ograniczony. Spodziewamy sie, ze nadchodzace

miesigce przyniosg dalszy stopniowy spadek dynamiki sprzedazy. Obecna sytuacja

-5 - na rynku pracy (umiarkowany wzrost wynagrodzen, stopniowy spadek zatrudnienia
w sektorze przedsigbiorstw) nie sprzyja wzrostowi wydatkow konsumpcyjnych. W
zwigzku z tym mozna oczekiwaé dalszego ostabienia popytu konsumpcyjnego w
nadchodzacych kwartatach.

Spadek stopy bezrobocia efektem czynnikéw sezonowyc h

Wedlug danych GUS w czerwcu stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie do
12,4% (z 12,6% w maju), ksztaltujac sie nieco powyzej naszych (12,3%) i
rynkowych oczekiwan (12,2%). Liczba zarejestrowanych bezrobotnych na koniec
czerwca wyniosta 1964,4 tys. oséb, co oznacza spadek o 2,5% m/m i wzrost o
4,3% r/r. Liczba ofert pracy w czerwcu wyniosta 44,4 tys. (dane na koniec miesigca)
wobec 46,8 tys. w maju oraz 47 tys. w czerwcu 2011 r.

W nadchodzacych miesigcach spodziewamy sie dalszego stopniowego spadku
Zatrudnieni w przeds., tys. rr stopy bezrobocia, co bedzie gtéwnie efektem sezonowym. Po wakacjach stopa

Bezrobotni, tys. r/r bezrobocia moze ponownie zacza¢ stopniowo rosna¢ do nieco powyzej 13%.
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