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Bezrobocie ni zej, ale sprzeda z bardzo kiepsko

Czerwcowa sprzeda z detaliczna (wzrost o zaledwie 1,2% r/r, wyra Znie poni zej prognoz) to kolejna negatywna niespodzianka w
krajowych danych. Cho ¢ dane o bezrobociu rejestrowanym zaskoczyty na plus (12% wobec oczekiwa n 12,1%), to potwierdzona
zostata tendencja pewnego ostabienia pozytywnych te ndencji. Wci @z uwazamy, ze dane o PKB za drugi kwartat (publikacja tzw.
szybkiego szacunku 14 sierpnia) poka za delikatne spowolnienie, ale tempo wzrostu gospodar  czego powinno utrzyma ¢ sie
powy zej 3%. Z punktu widzenia perspektyw gospodarkii po lityki pieni eznej, nie to b edzie jednak najwa zniejsze. Kluczowe jest czy
tendencja spowolnienia widoczna w miesi ecznych danych o aktywno $ci gospodarczej w ostatnich miesi gcach b edzie
kontynuowana w Il kwartale. Naszym zdaniem, tylko w takim scenariuszu zobaczymy obni ki stop procentowych. Druga potowa
sierpnia, kiedy to opublikowane b  eda dane za lipiec i szczeg6towe dane o PKB za Il kw.  zapowiada si e niezwykle ciekawie.

Sprzedaz detaliczna wyra znie poni zej oczekiwa n

W czerwcu sprzedaz detaliczna wzrosta zaledwie o 1,2% r/r (wobec 3,8% r/r w poprzednim
miesigcu), ksztattujac sie znaczaco ponizej naszych i rynkowych oczekiwan (odpowiednio
na 3,8% oraz 4,0%), ale réwniez najnizszej prognozy na rynku (3,1%). Jest to najnizsza
dynamika sprzedazy od maja 2013. Spadek sprzedazy w skali m/m odnotowano we
wszystkich kategoriach (przy czym najwiekszy w kategorii meble, RTV i AGD — o 3,3%), z
wylgczeniem kategorii pojazdéw mechanicznych, ktére wzrosty o 0,6%. Natomiast w skali

o5 Sprzeda z detaliczna % r/r roku najwiekszy spadek odnotowano w kategorii pojazdy mechaniczne. Warto zauwazy¢, ze
sprzedaz nominalnie po wylgczeniu sprzedazy samochoddw, dynamika sprzedazy detalicznej utrzymala sie
sprzedaz realnie powyzej 2% r/r w ujeciu realnym sprzedaz detaliczna zanotowata wzrost o 1,8% r/r. GUS

20 - obroty w handlu detalicznym podat takze, ze obroty w handlu detalicznym niewyréwnane sezonowo w czerwcu 2014

spadty 0 0,9% r/r, a po wyréwnaniu sezonowym spadek wyniost 0,6% r/r (wobec spadku o
1,6% miesigc wczesniej).

15 - W drugim kwartale realny wzrost sprzedazy wyniést 5,1% r/r (wobec 5,5% r/ir w | kw.).
Jednak spowolnienie w Il kwartale byto nieznaczne tylko ze wzgledu na bardzo dobre wyniki
kwietnia (jednorazowe, wynikajace z terminu Wielkanocy). Tendencja wynikéw sprzedazy w
drugim kwartale z miesigca na miesiac jest duzo bardziej niepokojaca. Podobnie zreszta, jak

w przypadku produkcji przemystowej i produkcji budowlano-montazowe;j.

10 -

Czerwcowy odczyt sprzedazy detalicznej, zaskoczyt negatywnie podobnie jak dane o

5 A . . S . .
produkcji i wynagrodzeniach z sektora przedsiebiorstw. Pomimo rozczarowujgcych danych
perspektywy dla konsumpcji, warto zwréci¢ uwage na utrzymywanie sie wskaznika ufnosci
0 - konsumenckiej na relatywnie wysokim poziomie, a przede wszystkim na poprawe na rynku
g pracy (wysoki poziom dochodéw do dyspozycji w ujeciu realnym). Niemniej, dane
czerwcowe mogg wzmochi¢ obawy inwestoréw odnosnie perspektyw polskiej gospodarki,
5§ po bardzo silnym ozywieniu w | kw. br. (PKB 3,4% r/r) W naszej ocenie drugi kwartat

przyniesie nizszg dynamike PKB, cho¢ powinna ona utrzymaé sie powyzej 3% (publikacja
szybkiego szacunku PKB za Il kw. 14 sierpnia). Niemniej wydaje nam sie, ze z punktu
widzenia perspektyw gospodarczych (oraz polityki pienieznej) nie beda historyczne dane za
drugi kwartat, ale pierwsze publikacje miesieczne dotyczace trzeciego kwartatu. Dane za
lipiec pokazg czy obserwowana w ostatnich miesigcach tendencja spowolnienia gospodarki
byta chwilowa, czy tez oznacza poczatek wyrazniejszego spowolnienia i zejscia PKB na
dtuzej ponizej 3%. O ile wiec najblizsze tygodnie beda na polskim rynku zapewne od
wplywem wydarzen globalnych, druga potowa sierpnia bedzie statg pod znakiem publikaciji
bardzo waznych danych krajowych.
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Zmiany na rynku pracy

Liczba bezrobotnych %r/r

Zarejestrowani % r/r 3M $rednia ruchoma

— \Nyrejestrowani z tytutu podjecia pracy %
3M s$rednia ruchoma
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Stopa bezrobocia (odsezonowana, %, prawa

Bank Zachodni WBK

Bezrobocie ni zsze od oczekiwa R, ale tempo poprawy stabnie.

Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta 12,0% w czerwcu, czyli nieco mniej od naszych i
rynkowych oczekiwan (12,1%). W ujeciu r/r stopa bezrobocia obnizyta sie o 1,2 punktu
procentowego. Liczba bezrobotnych wyniosta 1,913 min, czyli 9,3% mniej niz rok wczesniej.

Mimo pozytywnej niespodzianki, czerwcowe dane potwierdzajg tendencje obserwowane w
ostatnich kilku miesigcach, tzn. spowolnienie tempa poprawy na rynku pracy. Obniza sie
zwlaszcza tempo wyrejestrowan z tytutu podjecia pracy (-4,5% r/r w czerwcu wobec +1,4%
r/r w maju), podczas gdy stopa spadku liczby zarejestrowanych bezrobotnych byta
dwucyfrowa (-10,1% r/r wobec -5,4% r/r w maju). Oznacza to, ze przedsiebiorstwa
spowalniajg tempo tworzenia nowych miejsc pracy, ale nie likwidujg istniejacych etatéw.
Spodziewamy sie dalszych spadkéw stopy bezrobocia w ujeciu odsezonowanym, ale
wkrotce powinna sie ona zaczaé stabilizowa¢ w okolicy 12,0%.

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 s 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 warto$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 kontaktowa¢ si¢ 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



