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Komentarz na goraco

Ponownie lepiej od prognoz 24 czerwca 2010

Podane dzi § przez GUS dane nt. sprzeda zy detalicznej i bezrobocia rejestrowanego za maj okazaly si e lepsze
od oczekiwa n, potwierdzaj ac zarysowan g juz wczesniej popraw e sytuacji na rynku pracy i  pozytywnie
Swiadcz ac o perspektywach popytu konsumpcyjnego. D ane za maj nie s g jednak na tyle lepsze od prognoz,
aby zréwnowa zyé ryzyko zwi gzane z rozwojem sytuacji w europejskiej gospodarce i zmieni ¢ nasze
oczekiwania dotycz ace polityki stop procentowych w Polsce. Podobny byt rynkowy odbiér danych —  brak
reakcji na publikacj e statystyk.

Lepsze od prognoz dane o sprzeda zy detalicznej
Dane o sprzedazy detalicznej za maj okazaly sie lepsze od oczekiwan. Roczna

Sprzeda z detaliczna %r/r dynamika nominalna poprawita sie do 4,3% z —1,6% w kwietniu wobec $redniego
wzrostu o 3,8% w | kw. br., przekraczajac nie tylko naszg dos¢ ostrozng prognoze

——nominalnie 2,2%, ale réwniez konsensus rynkowy 3,1%. Roczna nominalna dynamika

——realnie sprzedazy po wylaczeniu samochodéw i paliw poprawita sie wg naszych

szacunkéw do 0,0% z —4,4% w kwietniu. W ujeciu realnym roczny wzrost
sprzedazy wyniost w maju 2,0% po spadku o 4% w kwietniu i $rednim wzroscie o
0,6% w | kw. br. Co wazne, poprawa dynamiki sprzedazy detalicznej nastapita we
wszystkich kategoriach, sugerujac, ze ozywienie popytu konsumpcyjnego nastepuje
na szeroko zakrojong skale i nie jest zwigzana z przejsciowym nasileniem
sprzedazy tylko w wybranych obszarach. Poprawa dynamiki sprzedazy ddébr
trwatego uzytku wskazuje, ze konsumenci nie obawiajg sie 0 swojg przyszig
sytuacje finansowa, a obserwowana ostatnio poprawa warunkOw na rynku pracy
jest uznawana za trwale zjawisko. Z drugiej strony, trzeba pamietaé, ze pewien
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wplyw na majowe wyniki sprzedazy miato prawdopodobnie przesuniecie czesci
popytu konsumpcyjnego z kwietnia, gdy gospodarstwa domowe wstrzymywaty sie z

zakupami w trakcie swigt oraz zatoby narodowe;j.
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Z punktu widzenia oceny perspektyw popytu konsumpcyjnego istotne sg
pojawiajace sie ostatnio pozytywne sygnaty z rynku pracy (nizej piszemy o danych
nt. bezrobocia rejestrowanego za maj). Naszym zdaniem kontynuacja
Stopa bezrobocia rejestrow anego zapoczatkowanych w ostatnich miesigcach pozytywnych tendencji na rynku pracy
22 przetozy sie na umiarkowang poprawe dynamiki sprzedazy detalicznej i konsumpcji
indywidualnej w dalszej czesci tego roku. Dane o sprzedazy detalicznej za maj
20 1 (oraz inne majowe wskazniki aktywnosci gospodarczej, ktére pozytywnie
18 zaskoczyly) nie sg jednak na tyle lepsze od prognoz, aby zrownowazyé¢ ryzyko
| zwigzane z rozwojem sytuacji w europejskiej gospodarce i zmieni¢ nasze
16 | oczekiwania dotyczace polityki RPP.
14 ... oraz bezrobociu rejestrowanym
Stopa bezrobocia na koniec maja wyniosta zgodnie z naszg prognoza 11,9%
12 1 podczas gdy wstepne szacunki Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej oraz
10 konsensus rynkowy wskazywaty na spadek do 12,0% z 12,3% na koniec kwietnia.
Zanotowany wynik potwierdza, ze szczyt stopy bezrobocia w obecnym cyklu
8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ koniunkturalnym mamy juz za sobg. Co prawda w ujeciu rocznym nadal
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obserwujemy wzrost stopy bezrobocia i liczby bezrobotnych, ale z kazdym
miesigcem jest on coraz mniejszy. Przewidujemy, ze pod koniec roku roczna
dynamika stopy bezrobocia przejdzie do wartosci ujemnych i na koniec grudnia
stopa bezrobocia rejestrowanego osiagnie ok. 11,5% wobec 11,9% na koniec 2009
r. Na kontynuacje pozytywnych tendencji na rynku pracy wskazujg szczegoétowe
statystyki dotyczace bezrobocia rejestrowanego. Liczba bezrobotnych nowo
zarejestrowanych byla wieksza niz przed miesigcem, ale mniejsza niz przed
rokiem. Jednoczesnie, mniej osob niz w kwietniu br. zostato wyrejestrowanych z
urzedow pracy, ale wiecej niz w analogicznym okresie 2009 r. Ponadto, w koncu
maja br. urzedy pracy dysponowaty mniejsza liczbg ofert pracy niz w kwietniu br.,
ale wieksza niz w analogicznym okresie ub. roku. Liczba deklarowanych zwolnien w
maju zwiekszyla sie do 41,6 tys., ale nadal w wiekszosci dotyczy to sektora
publicznego, gdzie nastepuje op6zniona restrukturyzacja zatrudnienia, podczas gdy
w sektorze prywatnym liczba zwolnien jest w tendencji spadkowe;.

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 sg
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 spéiki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki 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 przeprowadzac¢ 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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