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Komentarz na goraco

Sprzedaz ponizej prognoz 25 lipca 2008

Dane o sprzeda zy detalicznej za czerwiec okazaly si e slabsze od oczekiwa n, ale patrz ac na struktur e sprzedazy nie
oznacza to wg nas ostabienia popytu konsumpcyjnego. Dalszy spadek bezrobocia w czerwcu, cho € wolniejszy niz
wcze sniej, pokazuje, ze sytuacja na rynku pracy nadal pozytywnie wptywa n  a sytuacj e konsum entéw. Dane nie zmienity
naszej prognozy wzrostu PKB w Il kw. (cho ¢ troch e zmienity dla niej rozklad ryzyka) i przewidywa n co do dalszych
krokéw RPP. Nie miaty réwnie z istotnego wptywu na rynek.

Sprzedaz detalicznej troch e rozczarowata

Wzrost sprzedazy detalicznej w czerwcu okazal sie nizszy od prognoz
(mediana prognoz rynkowych byta na poziomie 16% r/r) i wyniést 14,2% rlr,
najmniej w tym roku, mniej niz 14,9% r/r w maju, ktéry byt pod negatywnym
wptywem mniejszej liczby dni roboczych w handlu. Realny wzrost sprzedazy
20 ~ wynidst 10,1% r/r wobec 11,2% r/r w maju. Deflator sprzedazy zwiekszyt sie
do 4,1% r/r z 3,7% r/r w maju.

Sprzeda z detaliczna %r/r

25 -

15 -
Duzy wptyw na staby wynik sprzedazy w czerwcu miato utrzymanie niskiej
dynamiki sprzedazy pojazdéw mechanicznych (zaledwie 3,6% r/r po 2,7% rir
5 w maju) oraz spadek dynamiki sprzedazy zywnosci, napojow i wyrobéw
tytoniowych (do 5,2% r/r z 11,1% r/r w maju). W pozostatych kategoriach, w

0 J) r‘) o «; «; © ,‘\ 'L N a‘) O‘O tym obejmujacych dobra trwatego uzytku, utrzymane zostato bardzo szybkie
5 gi _% g g _‘(% g g _‘% g g ‘% tempo wzrostu sprzedazy. Dlatego, nie mozna powiedzie¢, ze stabsze od
Pl =22 g =2 2 g =2 9 g oczekiwan dane wskazuja na trwate ostabienie popytu konsumpcyjnego.
-10 1 _ nominalnie Mozna raczej méwi¢ o racjonalnym zachowaniu konsumentéw w obliczu
-15 | biezgcych lub oczekiwanych zmian cen niektérych kategorii dobr. Trwajgca
——realnie poprawa sytuacji na rynku pracy (patrz nizej), znaczna waloryzacja
-20 - Swiadczen spotecznych dokonana w marcu br. oraz obnizka obcigzen
Zatrudnienie vs. bezrobocie fiskalnych wspierajg popyt konsumpcyjny, ktory jest obecnie gtéwng sita
tys. % napedowa polskiej gospodarki, wspierajacg tempo wzrostu PKB w obliczu
5500 1 r20 ostabienia eksportu i aktywnosci inwestycyjnej. W sumie, po komplecie
5400 | 18 czerwcowych danych utrzymujemy naszg prognoze wzrostu PKB na Il kw. na
5300 poziomie 5,6% r/r, cho¢ nieco stabsze od prognoz wyniki produkcji i
5200 - 16 sprzedazy sprawiajg, ze ryzyko dla niej jest delikatnie asymetryczne w dot,
5100 4 podczas gdy jakié czas temu wydawato sie asymetryczne w gore.
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4900 - Bezrobocie zgodnie z oczekiwaniami ponownie w dot
4800 1 o Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta na koniec czerwca do 9,6% z 10%
4700 1 - 10 w maju, zgodnie z oczekiwaniami. Tempo spadku bezrobocia w ujeciu
4600 1 rocznym obnizylo sie do 2,7 pp z 2,9 pp w maju. Liczba bezrobotnych
45008 8‘ é é é E‘ é 8 obnizyta sie o 1_9,5% rlr, slapiej niz w poprzednich .miesi_qcach. S+abnqc¥
> 2 > 2 > 2 > przyrost zatrudnienia spowoduje wg nas dalsze ograniczenie tempa redukciji
? ? ? ? bezrobocia, ale na razie kierunek zmian na rynku pracy pozostaje korzystny,
—— Zatrudnienie —— St.bezrobocia pozytywnie wplywajgc na nastroje konsumentéw i sile  popytu

konsumpcyjnego.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie 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.
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