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Starczyto czasu na zakupy w marcu

Sprzedaz detaliczna przyspieszyta w marcu do 8,8% r/r z 7,7% r/r w lutym, zgodnie z naszymi oczekiwaniami (8,6% rir) i powyzej
konsensusu (7,8% r/r). Istotnym czynnikiem wspierajacym sprzedaz byla Wielkanoc, podczas gdy zakaz handlu miat naszym
zdaniem neutralny lub lekko negatywny wplyw na wzrost sprzedazy, ale wyrazniejszy na jej strukture. Spodziewamy sie
utrzymania dobrego wzrostu sprzedazy detalicznej w kolejnych miesigcach, co bedzie z kolei wsparciem dla konsumpcji
prywatnej. GUS zrewidowat dane o PKB za lata 2016-2017. Najbardziej rzucajgca sie¢ w oczy zmiana to usuniecie z danych
zrywu inwestycyjnego w IV kw. 2017 r. — teraz wzrost inwestycji jest szacowany na umiarkowany. Ponadto, szczytowy punkt
wzrostu przesunat sie na lll kw. 2017 z IV kw. Z kolei deficyt sektora finanséw publicznych w 2017 r. wyniést 1,7% PKB wobec
wstepnego szacunku 1,5% PKB.

Sprzedaz detaliczna % rir - wkiad Wielkanoc podbita sprzedaz, zakaz handlu zmienit strukture
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oczekiwaniami (8,6% r/r) i powyzej konsensusu (7,8% r/r).

Motorem napedowym sprzedazy byta zywnos¢ (wzrost o 13,8% r/r — najszybciej od ponad roku)
i sprzedaz w sklepach niewyspecjalizowanych (17,4% r/r — najszybciej od ponad dwoch lat).
Niewatpliwie wsparciem dla tych dwdéch kategorii byta Wielkanoc. Ze wzgledu na jej tegoroczng
date (1 kwietnia), konsumenci robili zakupy i przygotowania w marcu. W zesztym roku
| Wielkanoc wypadta 16 kwietnia, wiec zakupy wielkanocne miaty miejsce w kwietniu. Jednakze,

||| | taczny wzrost w tych dwdch kategoriach byt bardzo mocny (dodaty 5,6 punktu procentowego do

sprzedazy wobec 3,6 pp w kwietniu 2017 r.), co kaze nam sgdzi¢, ze zakaz handlu w niedziele,
wprowadzony 1 marca, miat pozytywny wptyw na sprzedaz w tych kategoriach. Widocznie

o © © © (S S S konsumenci ruszyli do duzych sklepéw w inne dni, zeby zdoby¢ petne zaopatrzenie w produkty

A é g g 2 8 g 2 g pierwszej potrzeby na niedziele.
Wyniki w innych kategoriach byty z kolei stabe — sprzedaz odziezy spowolnita do 13,0% r/r z
4 _Sf:::‘i’:iqiki 20,7% r/r w lutym. Naszym zdaniem byt to gtownie efekt zimnego marca, ktory przesunat popyt
meble, rtv, agd na nowg kolekcje wiosenne. Sprzedaz samochoddéw spowolnita do -0,6% r/r z 6,9% r/r, mebli,

=?:rf;ziceutyk”kosmewki rtv i agd do 4,5% r/r z 10,2% r/r, prasy i ksigzek do -2,5% r/r z 1,3% r/r, a w kategorii pozostate z

paliwa 13,1% r/r do 2,2%. Myslimy, ze tutaj efekt zakazu handlu byt akurat ujemny (choé w przypadku
tm— samochody . samochodoéw raczej winiliby$my nizszg liczbe dni roboczych), a wktad tych kategorii do wzrostu
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—— ogolem sprzedazy byt o ok. 2 pp nizszy niz miesigc wczesniej. Ogodlnie, uwazamy zatem, ze zakaz
handlu miat neutralny lub lekko ujemny wptyw na sam wzrost sprzedazy, ale spowodowat
istotne przesuniecia w jej strukturze.

Wktad zywnosci i
sklepéw Warto odnotowac¢, ze badanie ankietowe GUS w sektorze sprzedazy detalicznej wykazato
Data |niewyspecjalizowaj NiZsze oceny biezacego obrotu oraz korekte w dot oczekiwanej sprzedazy zaréwno dla marca
Rok Wielkanocy | nych do wzrostu jak i kwietnia, co naszym zdaniem nalezy tgczy¢ z ograniczeniem w niedzielnym handlu a nie
sprzedaty problemami z popytem. Nastroje konsumentéw pozostajg rekordowo wysokie — zaréwno
—— wskaznik biezgcy koniunktury konsumenckiej jak i wskaznik wyprzedzajgcy ustanowity w
marzec |kwiecien . . . .
ostatnim odczycie nowe rekordy. Bardzo dobrze wyglgda tez sytuacja dochodowa gospodarstw
2014 20.04 27 >3 domowych, patrzagc na wzrost realnego funduszu ptac w sektorze przedsigbiorstw 0 9,3% r/r w |
2015 >.04 4.6 0.3 kw. 2018 r. Spodziewamy sie zatem utrzymania dobrego wzrostu sprzedazy detalicznej w
2016 27.03 2.9 19 kolejnych miesigcach, co bedzie z kolei wsparciem dla konsumpcji prywatnej.
2017 16.04 -0.5 3.6
2018 1.04 5.6 -
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Bez zrywu inwestycji w IV kw. 2017

GUS zrewidowat dane o PKB za lata 2016-2017. Najbardziej rzucajgca sie w oczy zmiana to
usunigcie z danych zrywu inwestycyjnego w IV kw. 2017 r. o 11,3% r/r. Zamiast niego GUS
pokazat teraz 5,4%, thumaczac to korektg w naktadach samorzgdach i wydatkach na systemy
uzbrojenia. Z powodu rewizji szczyt cyklu przesunat sie z IV kw 2017 r. (teraz 4,9% r/r, obnizony
z 5,1%) na Il kw. 2017. (wynik podniesiony z 4,9% do 5,2%). Wzrost za | kw. 2017 r. zostat
zrewidowany w gore o 0,3pp co oznacza, ze wynik za | kw. 2018 bedzie musiat zmierzy¢ sie z
wyzszg bazg statystyczng - mozliwe, ze z tego powodu wypadnie nizej niz IV kw 2017.

Nowe dane o PKB pokazujg wyzszg Sciezke wkiadu do wzrostu PKB ze strony eksportu netto
(w IV kw. az o 0,8pp) oraz potwierdzajg silne wsparcie dla wzrostu ze strony konsumpciji
prywatnej. Choc¢ rewizja pokazata,ze gospodarka juz jest w fazie spowolnienia i wyeliminowata z
danych zryw inwestycyjny w IV kw. 2017, ktory byt zréodtem nadziei na rok 2018, to wcigz
oczekujemy jedynie stopniowego wyhamowania dynamiki PKB w tym roku.

W 2017 deficyt wyzszy od pierwszego szacunku

GUS przedstawit tez zaktualizowane wyliczenie dtugu i deficytu sektora instytucji rzgdowych i
samorzadowych w 2017 roku. Deficyt na poziomie 1,7% PKB okazat si¢ wyzszy niz wstepny
szacunek (1,5%).
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnos$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢
zainteresowani ktdrgkolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka 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 krajéw, 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 kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawla Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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