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Kolejne lepsze dane z gospodarki 23 lipca 2013

Po lepszych od oczekiwan danych odnosnie produkcji i zatrudnienia, dzisiejsze informacje ponownie
potwierdzily, ze polska gospodarka wychodzi z dotka osiggnietego w pierwszym kwartale. Dynamika sprzedazy
detalicznej przyspieszyta w czerwcu do 1,8% r/r, mocniej od naszych (1,5%) i rynkowych oczekiwan (1,0%).
Spodziewamy sie, ze kolejne miesigce przyniosg dalsza stopniowa poprawe dynamiki sprzedazy detalicznej,
czemu powinna sprzyjaé coraz nizsza baza odniesienia z 2012 r. Podtrzymujemy nasza prognoze niewielkiego
przyspieszenia tempa wzrostu PKB w Il kwartale i kontynuacji tego trendu w Il potowie roku.

Natomiast stopa bezrobocia rejestrowanego, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, obnizyla sie do 13,2%.

Odbicie w sprzedazy detalicznej zgodnie z oczekiwaniami

W czerwcu dynamika sprzedazy detalicznej przyspieszyta do 1,8% r/r (z 0,5% rir
miesigc wczesniej). W skali miesigca sprzedaz wzrosta o 1,5%, co byto wynikiem
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Sprzedaz detaliczna % rir nieco wyzszej od naszych oczekiwan sprzedazy pojazdéow mechanicznych
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sprzedaz nominainie (4,7%), wzrostu sprzedazy paliw (2,9%) oraz sprzedazy w pozostatych
sprzedaz realnie kategoriach (7,1%). Odbicie sprzedazy w kategorii ,wtokno, odziez, obuwie” (do
20 - obroty w handlu detalicznym 10,9% r/r z 9,9 r/r w maju) mogto wynika¢ z wczesniejszego rozpoczecia

sezonowych wyprzedazy. Nieznacznie wyhamowata dynamika sprzedazy w
kategorii dobr trwatego uzytku (co byto efektem gtéwnie wysokiej bazy z 2012 r.).

W ujeciu realnym dynamika sprzedazy detalicznej przyspieszyta do 2,6% r/r z
1,2% r/r w maju. W catym Il kwartale w ujeciu realnym $rednia dynamika
sprzedazy wyniosta 1,3% r/r wobec 0,4% w | kw.

Czerwcowe dane o sprzedazy detalicznej byly nieco lepsze od naszych
oczekiwan (1,5% r/r) i przewyzszaty srednig prognoz rynkowych (1,0%), wpisujac
sie tym samym w serie pozytywnych niespodzianek ze strony publikowanych
wskaznikow z gospodarki realnej. Dane te stanowig sygnat stopniowego wzrostu
wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw domowych. Tendencja ta powinna sie
utrzymac w kolejnych miesigcach. Oczekujemy, ze w drugiej potowie roku $rednia
dynamika sprzedazy wyniesie ok. 2% wobec 0,8% Srednio w | potowie 2013.

Dane z gospodarki realnej za czerwiec (dane z rynku pracy, produkcja, sprzedaz
detaliczna) wspierajg nasze oczekiwania, ze Il kwartat przyniést nieznaczne
przyspieszenie wzrostu gospodarczego (do 0,8% r/r z 0,5% r/r w | kw.). Chociaz
gtbwnym motorem wzrostu pozostat eksport netto, to jednak spodziewamy sie
nieznacznej poprawy konsumpcji prywatnej. Wstepne szacunki PKB za Il kwartat
GUS opublikuje w potowie sierpnia.

Popyt na prace zaczyna sie ozywiac

Bezrobocie rejestrowane obnizytlo sie w czerwcu do 13,2% z 13,5% w maju,
zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Spadkowi bezrobocia sprzyjat efekt sezonowy
oraz interwencja Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej. Jednak, podobnie jak w
maju, w czerwcu przyrost liczby nowych bezrobotnych byt niski (0,7% r/r, podczas
gdy w pierwszych czterech miesiacach roku byto to $rednio az 11% r/r). Swiadczy
to o tym, ze tempo destrukcji miejsc pracy spada i firmy zaczynajg zwalnia¢ mniej
pracownikéw. Tempo wzrostu liczby bezrobotnych ogétem obnizyto sie do 7,4%
r/r (najnizej od pazdziernika 2012 r.), a liczba wyrejestrowanych z tytutu podjecia
pracy wzrosta 0 17% r/r, przy czym sita tego efektu jest podobna takze po odjeciu
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Zmiany na rynku pracy
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0s6b zatrudnionych przy pracach subsydiowanych. Jest to znak, ze popyt na
prace zaczyna powoli otrzgsac sie ze stagnaciji.

Szczegdlowe dane z sektora przedsiebiorstw pokazaly, ze mocniejszy od
oczekiwan przyrost zatrudnienia w czerwcu wynikat gtéwnie ze zmian w
administrowaniu i dziatalno$ci wspierajacej (+6 tys. m/m) oraz w przetworstwie
przemystowym (+4 tys. m/m), podczas gdy pozostate sektory pozostajg w
stagnacji. O ile mocny wzrost zatrudnienia w pierwszej branzy moze by¢ efektem
jednorazowym, to naszym zdaniem dane z przetworstwa przemystowego (wzrost
zatrudnienia po raz pierwszy od lutego 2012, poza styczniem, kiedy GUS zmienia
prébe firm) potwierdzaja, ze przemyst powoli wkracza w faze ozywienia. Z kolei
dane o pftacach pokazaty, ze staby wzrost wynagrodzen wynikat w znacznej
mierze z niskiego wzrostu wynagrodzeh w gornictwie, co prawdopodobnie byto
efektem przesunie¢ wyptat premii, tak jak sugerowaliSmy wczes$niej.

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. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek 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 spoétki 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 kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez
jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje

ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



