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Sprzeda z detaliczna te z poni zej oczekiwa n

Wzrost sprzeda zy detalicznej za maj byly stabszy od prognoz i wyni  ést o 3,8% r/r. Stopa bezrobocia spadta zgodnie z
oczekiwaniami do 12,5%. Seria negatywnych niespodzia nek ze strony ostatnich publikacji wzbudzita obawy 0 mo zliwe
wyhamowanie wzrostu gospodarczego, jednak zdaniemw  iceprezes GUS wzrost PKB w drugim kwartale mo  ze by¢é nawet nieco
wyzszy niz w pierwszym. Obni zka stop procentowych w lipcu wydaje nam si e bardzo mato prawdopodobna po tym jak w
czerwcu RPP utrzymata deklaracj e stabilno sci stop do ko nca Il kwartalu. Trudno jednak wykluczy €, ze Rada moze
zrezygnowa € z forward guidance na najbli zszym posiedzeniu (co sugerowato kilku czionkéw RPP).
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Samochody poci agnety w doét sprzeda z detaliczn g

Wzrost sprzedazy detalicznej w maju wyniést 3,8% r/r, wobec 8,4% r/r w kwietniu i 3,1% r/r
w marcu. Wynik byt wyraznie stabszy od oczekiwan rynkowych (mediana prognoz powyzej
6% r/r) oraz od naszej prognozy (5,4% r/r).

Sprzedaz detaliczna % r/r

sprzedaz nominalnie
sprzedaz realnie
obroty w handlu detalicznym Glownym czynnikiem, ktory pociagnat w dot dynamike sprzedazy detalicznej byt spadek
zakupdw pojazdéw mechanicznych — po bardzo mocnych wzrostach w | kwartale,
wynikajacych z tymczasowych ulg podatkowych na zakup samochodoéw ,z kratka”, sprzedaz
w tej kategorii obnizyta sie bardzo mocno drugi miesiac z rzedu (tym razem o 12,2% m/m),
znacznie bardziej niz zaktadali$my. Dodatkowo, w poréwnaniu z kwietniem wyraznie ,siadty”
zakupy spozywcze, co jednak nie byto niespodzianka, poniewaz wynikalo z efektu
kwietniowych Sswigt Wielkanocy. W pozostatych kategoriach dominowaty raczej tendencje
wzrostowe (z wyjatkiem sprzedazy mebli i artykutow RTV). Jednoczesnie, dane o obrotach
w handlu detalicznym (ktére nie uwzgledniajg sprzedazy samochodéw, ale za to dotyczg
réwniez placoéwek zatrudniajacych mniej niz 10 os6b) réwniez byly dos¢ stabe — w maju
zanotowano spadek o 1% r/r, po wzroscie o 4,5% r/r w kwietniu.

Dynamika sprzedazy detalicznej w cenach statych wyniosta 4,3% r/r, co oznacza, ze ceny w
sklepach nadal spadajg w tempie ok. -0,5% r/r.

Dane o sprzedazy to kolejna negatywna niespodzianka w serii ostatnich miesiecznych
publikacji. Wprawdzie rosngce dochody gospodarstw domowych powinny sprzyjac¢
szybszemu wzrostowi konsumpcji w dalszej czesci roku, ale na razie ozywienie popytu jest
najwyrazniej dos¢ niesmiate i nie generuje presji cenowej.

Stabsze dane o produkcji i sprzedazy moga budzi¢ pewne obawy o tempo wzrostu PKB w I
kwartale. Jednak naszym zdaniem polska gospodarka powinna utrzyma¢ dynamike wzrostu
nieco powyzej 3% r/r. Nawet jesli wzrost popytu krajowego bedzie w Il kw. nieco stabszy
(m.in. za sprawag odreagowania inwestycji, zaburzonych w | kwartale jednorazowymi
efektami), powinno to by¢é skompensowane poprawg eksportu netto. Co ciekawe,

wiceprezes GUS Halina Dmochowska powiedziata dzisiaj, ze wiele wskazuje na to, ze
tempo wzrostu PKB w Il kwartale moze by¢ ,nieco korzystniejsze” niz w | kwartale.

Bezrobocie spada, ale wolniej

W maju stopa bezrobocia rejestrowanego spadta zgodnie z oczekiwaniami do 12,5%. Liczba
bezrobotnych byla nizsza o 8,7% niz rok temu (wobec -7,8% w maju), jednak naszym
zdaniem dane zaczynajg juz wskazywac na pewne spowolnienie pozytywnych tendencji na
rynku pracy. Na przyktad liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych obnizyta sie o 5,4%

Liczba bezrobotnych %r/r

Zarejestrowani % r/r 3M $rednia ruchoma

— Wyrejestrowani z tytutu podjecia pracy % r/r

3M $rednia ruchoma r/r wobec dwucyfrowego spadku w okresie styczen-kwiecien. Z kolei liczba bezrobotnych
Sipa bezrobocia (odsezonowana, %, prawa wyrejestrowanych z tytutu podjecia pracy byla nizsza niz rok wczesniej. Wprawdzie pewien
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udziat w tym spowolnieniu ma efekt bazy (bo rok temu rynek pracy zaczat sie ozywiac), ale
dane odsezonowane rowniez pokazujg, ze poprawa nie jest tak silna jak w lutym czy marcu.
W zwigzku z tym spodziewamy sie dalszego spadku stopy bezrobocia rejestrowanego, ale
zapewne nie bedzie on tak silny jak dotychczas.

Koniunktura si e poprawia

Wskazniki koniunktury gospodarczej (wyrbwnane sezonowo) poprawity sie w czerwcu w
niemal wszystkich badanych branzach po przejsciowym spadku w maju, co wskazuje na
kontynuacje pozytywnych tendencji w zakresie aktywnosci gospodarczej i zdaje sie
potwierdza¢ teze, ze ostabienie nastrojow w maju bylo w duzym stopniu pochodng
niepokojow o rozwoj konfliktu miedzy Rosjg i Ukraina.

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. 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 wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig
gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego
lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartos$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank
Zachodni WBK S.A. lub jego spékki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikacii.
Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadza¢
transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce 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 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



