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Komentarz na goraco

Sprzedaz zgodna z oczekiwaniami 24 czerwca 2008
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Dane o sprzeda zy detalicznej okazaly si e bardzo bliskie naszej prognozie i konsensusowi rynkowemu. Nominaln y
wzro st sprzeda zy wyniost 14,9% r/r. Oznacza to spowolnienie wobec poprzednich miesi ecy roku, ale trzeba pami eta¢,
ze na dynamik e sprzeda zy w maju negatywnie wplyn ety nowe przepisy nakazuj ace zamyka € sklepy w dni swiateczne
(W maju br. byty 4 takie dni) i dwa dtugie weekendy (jeden przed rokiem). W sumie, dane wskazuj @ na utrzymanie
silnego popytu konsumpcyjnego, ktérego zrodlem jest poprawa sytuacji na rynku pracy. Stopa bezrobocia
rejestrowanego spadta na koniec maja do 10%, 0 2,9  pp w uj eciu rocznym. Popyt konsumpcyjny  staje si e gtéwn g sitg
napedow g wzrostu PKB. Poniewa z dane o sprzeda zy byty zgodne z naszymi oczekiwaniami, nie zmieniaj g one naszej
oceny perspektyw polityki pieni  eznej. Nadal spodziewamy si e podwy zki stép na rozpocz etym dzi § posiedzeniu RPP i
dalszego zaostrzenia polityki pieni  eznej w dalszej cz esci roku. Dane nie miaty wptywu na rynek.

Gléwny Urzad Statystyczny podat dzi$, ze sprzedaz detaliczna w maju
spadta 0 1,1% m/m i wzrosta o 14,9% r/r. Wynik ten jest niemal zgodny z
nasza prognoza na poziomie 15% r/r, co byto jednoczesnie mediang prognoz
rynkowych w ankiecie gazety Parkiet. Realny wzrost sprzedazy wynidst
Sprzeda z detaliczna %r/r 11,2% r/r, co oznacza, ze deflator sprzedazy (wskazéwka nt. presiji inflacyjnej
- w handlu detalicznym) wyniést 3,7% i nie ulegt istotnej zmianie.

Silny, dwucyfrowy wzrost w ujeciu nominalnym odnotowany zostat we
wszystkich kategoriach sprzedazy oprécz pojazdéw mechanicznych (wzrost
tylko o 2,7% r/r wobec $redniego wzrostu o 28,7% r/r w okresie styczen-
kwiecien). Stabsza sprzedaz samochodéw mogta wynikaé z tego, ze
kategoria ta byla pod silniejszym niz inne kategorie wptywem efektu dwéch
. dtugich weekenddéw (co nie sprzyjato tak powaznym wydatkom jak nabycie
samochodu). Cho¢ nominalny wzrost sprzedazy w maju jest stabszy niz w
kwietniu (17,6% r/r) i srednio w okresie styczeh-kwiecieh (19,5% r/r), to
trzeba pamieta¢, ze na dynamike sprzedazy w maju negatywnie wplynety
nowe przepisy nakazujgce zamykac¢ sklepy w dni swigteczne (w maju br. byly
— nominalnie 4 takie dni) i dwa dtugie weekendy (jeden przed rokiem). W sumie, dane

wskazujg wiec na utrzymanie silnego popytu konsumpcyjnego, ktéry staje sie

glébwna sitg napedowag wzrostu PKB. Poniewaz dane o sprzedazy byty
- zgodne z naszymi oczekiwaniami, nie zmieniajg one naszej oceny
perspektyw polityki pienieznej. Nadal spodziewamy sie podwyzki stép na
rozpoczetym dzi$ posiedzeniu RPP i dalszego zaostrzenia polityki pienieznej
w dalszej czesci roku.
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Zrédtem silnego wzrostu popytu konsumpcyjnego pozostaje poprawa sytuacii
na rynku pracy. Dane GUS pokazaly, ze stopa bezrobocia rejestrowanego na
koniec maja osiagneta 10%, spadajgc z 10,5% na koniec kwietnia i 12,9% w
maju 2007 roku. Cho¢ tempo spadku bezrobocia stopniowo stabnie, to nadal
jest silne, oddziatujgc pozytywnie na sytuacje finansowg i nastroje
gospodarstw domowych.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa
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 mogly w konsekwencji tego wynikna¢. 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 spétka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢
sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



