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Sprzeda z detaliczna stabsza, ale bezrobocie ni  zsze

W marcu sprzeda z detaliczna wzrosta o 3,1% r/r, a stopa bezrobocia  rejestrowanego obni zyla sie do 13,5%. Odczyt dotycz acy
sprzeda zy detalicznej byt wprawdzie gorszy od oczekiwa n, ale naszym zdaniem wynikalo to ze zbyt optymistyc  znych prognoz
sprzedazy samochodéw w zwi azku ze zmianami w VAT. Ujemny wplyw na dynamik e sprzedazy wywart tak ze efekt bazy
zwigzany z terminem Wielkanocy (ujemna dynamika sprzeda  zy zywno $ci). Jednak ze, sprzeda z w pozostatych kategoriach byta
bardzo dobra, dlatego naszym zdaniem dane o marcowe | sprzedazy nie swiadcza o0 pogorszeniu perspektyw popytu
konsumpcyjnego, tym bardziej, ze dane o stopie bezrobocia byly lepsze od oczekiwa n. Ta statystyka ju z od kilku miesi ecy
zaskakuje w dot, sugeruj ac coraz wyra zniejsz @ popraw € na rynku pracy, co b edzie wspieralo konsumpcj e prywatn g w
nadchodz acych kwartatach. Dalszy wzrost pokazaly te  z kwietniowe wska zniki koniunktury, sugeruj ac kontynuacj e ozywienia.

Samochody i Wielkanoc zaburzyly dane o sprzeda  zy
Sprzedaz detaliczna % r/r . . . .
25 - Dane o sprzedazy detalicznej za marzec byly wyraznie stabsze od oczekiwan — wzrost

sprzedaz nominalnie i X o

sprzedazy spowolnit do 3,1% r/r, najwolniejszego tempa od czerwca 2013, podczas gdy
mediana prognoz rynkowych wynosita niemal 6% r/r (nasza prognoza 4,7% r/r). W naszej
ocenie do tego rozczarowania przyczynity sie gtownie dwa czynniki: po pierwsze, zbyt
optymistyczne prognozy sprzedazy pojazdéw mechanicznych w ostatnim miesigcu
obowigzywania ulg na samochody ,z kratkg”; po drugie, niedoszacowany wpltyw efektu
wysokiej bazy, wynikajacy z pézniejszego terminu Wielkanocy.

sprzedaz realnie

obroty w handlu detalicznym

Sprzedaz pojazdéw, motocykli i czesci wzrosta o 7% m/m i 12,3% r/r (w lutym 11,8% m/m i
24,9% rflr), czyli mniej wiecej dwukrotnie wolniej niz przewidywalismy. Niemniej,
spowolnienie wzrostu widoczne jest nawet po wyeliminowaniu wplywu tego czynnika — wg
naszych szacunkéw wzrost sprzedazy detalicznej po wytaczeniu pojazdéw mechanicznych i
paliw obnizyt sie w marcu do 2% r/r z 5,1% r/r w lutym. Dane o obrotach w handlu
detalicznym, ktére nie obejmujg sprzedazy samochodow, ale dotycza (w odroznieniu od
sprzedazy detalicznej) handlu w matych placéwkach, zatrudniajacych ponizej 10 osob,
pokazaty catkowite wyhamowanie wzrostu (najstabszy wynik od grudnia 2012). Na pewno w
znacznym stopniu jest to skutkiem tego, ze w tym roku zakupy przedswigteczne
dokonywane byly w kwietniu, a nie w marcu, jak przed rokiem (odsezonowane obroty w
handlu detalicznym pokazaly wzrost o ok. 3,4% r/r). W rezultacie, sprzedaz zywnosci i
napojéw, po wzroscie o 6,9% r/r w lutym, zanotowata w marcu spadek o 7,3% r/r, z kolei
pozostata sprzedaz w niewyspecjalizowanych sklepach spadta o 3% r/r po wzroscie o 7,2%
- 135  r/r miesigc wczesniej. Te dwie kategorie odpowiadajg lacznie za ponad 1/3 tacznej
sprzedazy detalicznej. Tymczasem w pozostatych kategoriach wyniki byly catkiem
przyzwoite — wzrost sprzedazy mebli i elektroniki przyspieszyt do 5,1% r/r, sprzedazy
r 125 odziezy i obuwia do 26,6% r/r, pozostalej sprzedazy do 19,2% rir (w dwoch ostatnich
L 120  przypadkach najwyzsza dynamika od potowy 2011 r.). Dlatego naszym zdaniem dane o
marcowej sprzedazy nie $wiadczg o pogorszeniu perspektyw popytu konsumpcyjnego.
Ozywienie na rynku pracy jest znacznie mocniejsze niz mozna bylo przypuszczaé, co
: 110 przeklada sie na poprawe sytuacji materialnej gospodarstw domowych i powinno sprzyjaé
| 105  Stopniowo coraz wigkszym zakupom w kolejnych miesigcach.
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|l 100  Stopa bezrobocia spada mocniej od oczekiwva

Liczba bezrobotnych %r/r

W marcu stopa bezrobocia rejestrowanego spadta do 13,5%, czyli mocniej niz tego

Zarejestrowani % rfr 3M Srednia ruchoma oczekiwalismy my i rynek (13,6%). Stopa bezrobocia rejestrowanego (odsezonowana)
— Wyrejestrowani z tytutu podjecia pracy % r/r porusza sig¢ w trendzie spadkowym juz od lipca 2013 r, jednak od kilku miesigcy jesteSmy

%Q{')g;egg;‘;‘ofg‘ggg"ggdsezonowana, %) regularnie zaskakiwani tempem jej spadku. Warto przy tym podkresli¢, ze sita interwencji
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Ministerstwa Pracy, mierzona jako suma bezrobotnych wystanych do prac subsydiowanych i
na szkolenia jest podobna jak przed rokiem (59 tys. wobec 58,2 tys. w marcu 2013), zatem
ta tendencja jest wywotlana znaczng poprawg sytuacji na rynku pracy, a nie dziataniami
rzadu. Dane o stopie bezrobocia rejestrowanego s zresztg zgodne z innymi statystykami z
rynku pracy, sugerujacymi znaczng poprawe popytu na pracownikéw w polskich firmach.
Warto zauwazy¢, ze tempo wzrostu liczby wyrejestrowan z tytutu podjecia pracy zaczeto sie
stabilizowa¢ na wysokim dwucyfrowym poziomie a tempo wzrostu liczby zarejestrowanych
bezrobotnych wcigz spada. Sugeruje to dalsze silne spadki stopy bezrobocia w ciggu roku,
co bedzie wspierato wzrost konsumpcji prywatnej. Spodziewamy sie, ze w grudniu stopa
bezrobocia rejestrowanego spadnie nawet ponizej 12,5%.

Oceny koniunktury coraz lepsze

Wskazniki koniunktury GUS zanotowaly w kwietniu wzrost we wszystkich gtéwnych
sektorach. Wskaznik dla przetwoérstwa wzrést do 6,6 pkt., czyli do najwyzszego poziomu od
konca 2010 r., wskaznik dla budownictwa wzrést do -10,0 pkt (najwyzej od pazdziernika
2011), a wskaznik dla handlu do 0,9 pkt (najwyzej od lutego 2011). Sugeruje to dalsze
krzepniecie ozywienia gospodarczego i poprawiajgce sie oczekiwania przedsiebiorcéw,
ktérym jak wida¢ nie zaszkodzity obawy zwigzane z konfliktem na Ukrainie.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendaciji do
zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru
porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe
i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za
wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig
gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego
lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank
Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji.
Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢
transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajoéw, 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, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament
Analiz Ekonomicznych, ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



