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Komentarz na goraco

Kolejny argument za podwyzka 25 maja 2011

Dane o sprzeda zy detalicznej i bezrobociu byly mniej wi ecej zgodne z naszymi oczekiwaniami, potwierdzaj ac
tendencj @ umacniania wzrostu popytu konsumentéw , ktéremu sprzyja poprawa sytuacji na rynku pracy. W sumie,
kwietniowe dane makroekonomiczne pozwalaj @ optymistycznie patrze ¢ na prognozy wzrostu PKB w Il kwartale.
Obawy o perspektywy wzrostu krajowej gospodarki nie powinny wi ec byé dla RPP istotnym argum entem przeciwko
dalszym podwy zkom stop procentowych, przynajmniej w najbli ~ zszym okresie. Podtrzymujemy nasz g ocene, ze po
dobrej serii danych statystycznych nt. aktywno sci ekonomicznej i kolejnej negatywnej niespodziance ze strony
wzrostu cen Rada Polityki Pieni eznej zdecyduje si e na kolejn g podwy zke stép procentowych w czerwcu.

Solidny popyt konsumentéw

Wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt w kwietniu do 18,6% t/r, rosnac
. ) niemal dwukrotnie szybciej niz w marcu. Wynik byt bardzo bliski naszej prognozy
Sprzeda z detaliczna %r/r . .. . C s
25 (18% r/r) i powyzej konsensusu rynkowego (14,9%). Tak jak pisaliSmy wczesniej,
znaczne przyspieszenie wzrostu wynikalo m.in. z efektu niskiej bazy,
spowodowanej tym, ze w 2010 r. wiekszo$¢ przedswiatecznych zakupéw miata
miejsce w marcu (Wielkanoc przypadia na samym poczatku kwietnia). Ten efekt
obnizyt roczng dynamike sprzedazy w marcu tego roku i pchnat jg w gére w
kwietniu. Srednie tempo wzrostu sprzedazy w tych dwéch miesigcach wyniosto
14% r/r i bylo wyzsze niz w lutym (12,2%). Co wazne, wyzszy wzrost wartosci
sprzedazy nie wynikat wylgcznie z coraz szybciej rosnacych cen — realna
dynamika sprzedazy detalicznej réwniez przyspieszyta do 13,6% r/r w kwietniu i
9,4% srednio w marcu i kwietniu (najwiecej od potowy 2008 r.), potwierdzajac
oczekiwane przez nas stopniowe umacnhianie popytu konsumpcyjnego.
Przyspieszenie dotyczy praktycznie wszystkich kategorii sprzedazy detalicznej,
co réwniez potwierdza solidne podstawy popytu konsumentéw. Razem z
kwietniowymi danymi o produkcji w przemysle i budownictwie, wyniki te
wspierajg oczekiwania, ze wzrost PKB w Il kwartale br. powinien utrzyma¢ sie
powyzej 4% r/r. Co ciekawe, wysokiej dynamice sprzedazy nadal towarzyszg zie
nastroje konsumentow — w maju wskazniki koniunktury konsumenckiej GUS
zanotowaly wprawdzie poprawe, ale stosunkowo niewielka i byty wcigz znacznie
ponizej poziom6éw sprzed roku. Najmocniej poprawity sie (drugi raz z rzedu)
oceny dotyczace przysztych zmian na rynku pracy.
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Sytuacja na rynku pracy si e poprawia

Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w kwietniu do 12,6%, zgodnie z
szacunkami Min. Pracy i konsensusem rynkowym (nasza prognoza 12,5%).
Sezonowy spadek liczby bezrobotnych bedzie kontynuowany w kolejnych
miesigcach i wzmocniony rosngcym nadal popytem na prace w firmach. Stopa
bezrobocia BAEL zanotowata w | kw. 2011 wzrost do 10%, ale liczba
bezrobotnych zaczeta spada¢ w ujeciu rok-do-roku (-3,7%) po raz pierwszy od
konca 2008 r. Podtrzymujemy nasze prognozy dalszej poprawy na rynku pracy,
w wyniku czego stopa bezrobocia rejestrowanego spadnie w grudniu do 10,5%,
a bezrobocie wg BAEL (wyr. sezonowo) wyniesie ok. 8%.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. 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
wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnos$ci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktore
mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek
spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz
przeprowadza¢ 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.



