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Lepsze od prognoz dane o sprzeda Ŝy detalicznej  
Dane o sprzedaŜy detalicznej za maj okazały się lepsze od oczekiwań. Roczna 

dynamika nominalna poprawiła się do 4,3% z –1,6% w kwietniu wobec średniego 

wzrostu o 3,8% w I kw. br., przekraczając nie tylko naszą dość ostroŜną prognozę 

2,2%, ale równieŜ konsensus rynkowy 3,1%. Roczna nominalna dynamika 

sprzedaŜy po wyłączeniu samochodów i paliw poprawiła się wg naszych 

szacunków do 0,0% z –4,4% w kwietniu. W ujęciu realnym roczny wzrost 

sprzedaŜy wyniósł w maju 2,0% po spadku o 4% w kwietniu i średnim wzroście o 

0,6% w I kw. br. Co waŜne, poprawa dynamiki sprzedaŜy detalicznej nastąpiła we 

wszystkich kategoriach, sugerując, Ŝe oŜywienie popytu konsumpcyjnego następuje 

na szeroko zakrojoną skalę i nie jest związana z przejściowym nasileniem 

sprzedaŜy tylko w wybranych obszarach. Poprawa dynamiki sprzedaŜy dóbr 

trwałego uŜytku wskazuje, Ŝe konsumenci nie obawiają się o swoją przyszłą 

sytuację finansową, a obserwowana ostatnio poprawa warunków na rynku pracy 

jest uznawana za trwałe zjawisko. Z drugiej strony, trzeba pamiętać, Ŝe pewien 

wpływ na majowe wyniki sprzedaŜy miało prawdopodobnie przesunięcie części 

popytu konsumpcyjnego z kwietnia, gdy gospodarstwa domowe wstrzymywały się z 

zakupami w trakcie świąt oraz Ŝałoby narodowej.  

Z punktu widzenia oceny perspektyw popytu konsumpcyjnego istotne są 

pojawiające się ostatnio pozytywne sygnały z rynku pracy (niŜej piszemy o danych 

nt. bezrobocia rejestrowanego za maj). Naszym zdaniem kontynuacja 

zapoczątkowanych w ostatnich miesiącach pozytywnych tendencji na rynku pracy 

przełoŜy się na umiarkowaną poprawę dynamiki sprzedaŜy detalicznej i konsumpcji 

indywidualnej w dalszej części tego roku. Dane o sprzedaŜy detalicznej za maj 

(oraz inne majowe wskaźniki aktywności gospodarczej, które pozytywnie 

zaskoczyły) nie są jednak na tyle lepsze od prognoz, aby zrównowaŜyć ryzyko 

związane z rozwojem sytuacji w europejskiej gospodarce i zmienić nasze 

oczekiwania dotyczące polityki RPP.  

... oraz bezrobociu rejestrowanym  
Stopa bezrobocia na koniec maja wyniosła zgodnie z naszą prognozą 11,9% 

podczas gdy wstępne szacunki Ministerstwa Pracy i Polityki Społecznej oraz 

konsensus rynkowy wskazywały na spadek do 12,0% z 12,3% na koniec kwietnia. 

Zanotowany wynik potwierdza, Ŝe szczyt stopy bezrobocia w obecnym cyklu 

koniunkturalnym mamy juŜ za sobą. Co prawda w ujęciu rocznym nadal 
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Komentarz na gorąco  
 

Ponownie lepiej od prognoz  

Podane dzi ś przez GUS dane nt. sprzeda Ŝy detalicznej i bezrobocia rejestrowanego za maj okazały si ę lepsze 
od oczekiwa ń, potwierdzaj ąc zarysowan ą juŜ wcześniej popraw ę sytuacji na rynku pracy i pozytywnie 
świadcz ąc o perspektywach popytu konsumpcyjnego. D ane za maj nie s ą jednak na tyle lepsze od prognoz, 
aby zrównowa Ŝyć ryzyko zwi ązane z rozwojem sytuacji w europejskiej gospodarce i zmieni ć nasze 
oczekiwania dotycz ące polityki stóp procentowych w Polsce. Podobny był  rynkowy odbiór danych –  brak 
reakcji na publikacj ę statystyk.  
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obserwujemy wzrost stopy bezrobocia i liczby bezrobotnych, ale z kaŜdym 

miesiącem jest on coraz mniejszy. Przewidujemy, Ŝe pod koniec roku roczna 

dynamika stopy bezrobocia przejdzie do wartości ujemnych i na koniec grudnia 

stopa bezrobocia rejestrowanego osiągnie ok. 11,5% wobec 11,9% na koniec 2009 

r. Na kontynuację pozytywnych tendencji na rynku pracy wskazują szczegółowe 

statystyki dotyczące bezrobocia rejestrowanego. Liczba bezrobotnych nowo 

zarejestrowanych była większa niŜ przed miesiącem, ale mniejsza niŜ przed 

rokiem. Jednocześnie, mniej osób niŜ w kwietniu br. zostało wyrejestrowanych z 

urzędów pracy, ale więcej niŜ w analogicznym okresie 2009 r. Ponadto, w końcu 

maja br. urzędy pracy dysponowały mniejszą liczbą ofert pracy niŜ w kwietniu br., 

ale większą niŜ w analogicznym okresie ub. roku. Liczba deklarowanych zwolnień w 

maju zwiększyła się do 41,6 tys., ale nadal w większości dotyczy to sektora 

publicznego, gdzie następuje opóźniona restrukturyzacja zatrudnienia, podczas gdy 

w sektorze prywatnym liczba zwolnień jest w tendencji spadkowej.  
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