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Btyskawiczny komentarz po danych

Sprzedaz rozczarowuje w maju, podobnie jak produkcja budowlano-montazowa

Sprzedaz detaliczna wzrosta w maju o 5,6% r/r w cenach statych i 7,3% nominalnie. Jest to wynik stabszy

zaréwno od naszych optymistycznych oczekiwan, jak réwniez od tych nieco nizszych sformutowanych przez

rynkowy konsensus. Deflator cen sprzedazy detalicznej utrzymat sie na poziomie 1,7% - rozbiezno$¢ ze
wskazaniami wskaznika CPI nieznacznie wzrosta.
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—Sprzedaz detaliczna w cenach statych

—7 wylgczeniem zywnosci i paliw

Przyczyny zaskoczenia roztozyly sie rowno pomiedzy kategorie trwate i pdttrwate. Co ciekawe, wsrdod kategorii
trwatych poprawnie wytypowalismy wynik sprzedazy samochoddw, podobnie jak zywnos¢ i sprzedaz w sklepach
niewyspecjalizowanych po stronie débr nietrwatych. Ostatni wynik sugeruje, ze wptywu na pomyitke nie miato
btedne oszacowanie sity efektow Wielkanocnych. Raczej w gre wchodzi nadmiernie wybujanie wydatkéw w
kwietniu, szczegdlnie w przypadku sprzetu RTV i AGD oraz brak oczekiwanego przyspieszenia w przypadku bardzo
pojemnej i silnie wazacej kategorii ,pozostate” oraz paliw. Sq to kategorie silnie zmienne i zalezne od pogody.
Jednoczesnie nie majg one zadnej mocy predykcyjnej w konteks$cie prognozy na najblizsze miesiace.
OczekiwaliSmy, ze wyptata dodatkowych $wiadczenn emerytalnych w maju bedzie czynnikiem, ktéry skokowo
podbije sprzedaz w tym miesigcu. Albo wydatki zrealizowaty sie w kwietniu (mato prawdopodobne z uwagi na dos¢
sztywne ograniczenia budzetowe emeryckich gospodarstw domowych) albo zostang rozsmarowane na kolejne
miesigce. Kreslenie w tym momencie pesymistycznych wizji dla konsumpcji prywatnej w tym roku nie ma zadnych
podstaw w Swietle rekordowo wysokiego optymizmu konsumentéw. Na podstawie samych wynikow sprzedazy
detalicznej mozna szacowacd, ze konsumpcja prywatna uros$nie w II kwartale szybciej niz w poprzednim.
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—Realna konsumpcja prywatna

—Sprzedaz detaliczna w cenach statych

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w maju 0 9,6% r/r i spadta 0 2,7% m/m po wytaczeniu czynnikdéw
sezonowych i kalendarzowych. Jest to spore rozczarowanie, prognozy zaktadaty bowiem wzrost o ok. 16% r/r.
Przyczyn spowolnienia w budownictwie nalezy naszym zdaniem szuka¢ w spowalniajacych inwestycjach
publicznych - juz w poprzednich miesigcach sugerowata to struktura wzrostéw produkcji budowlanej, mniejsze
przyrosty wydatkéw samorzgaddéw, a takze nasz monitoring przetargow i budow drog ekspresowych i autostrad.
Zaskoczenie w takich warunkach, paradoksalnie, nie powinno dziwié¢, punkty zwrotne sg bowiem trudne do
precyzyjnego zaprognozowania. Zgodnie z naszymi obawami (wyrazonymi w pigtkowym komentarzu do danych o
produkcji przemystowej), budownictwo zblizyto do siebie prognozy PKB oparte o twarde dane i prognozy oparte o
wskazniki koniunktury. Stato sie to przez rozczarowanie w tych pierwszych. Obecnie na podstawie twardych danych
mozna szacowac wzrost gospodarczy w II kwartale na 4,6% (wczesniej 4,8-4,9%). Nie zmienia to jednak naszego
scenariusza na caty rok - inwestycje prywatne, ktorych powrét byt pretekstem do ostatniej podwyzki prognoz,
jedynie czesciowo sa odzwierciedlone w danych z sektora budowlanego. Wydatki na maszyny i urzadzenia
najprawdopodobniej rosty w II kwartale w dwucyfrowym tempie.
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—Produkcja budowlano-montazowa

Dane nie majg wptywu na RPP. Nie neguja wizji lekko spadkowej trajektorii PKB przy inflacji krotkoterminowo lekko
podwyzszonej przez czynniki jednorazowe. RPP wielokrotnie podkreslata, ze w takim scenariuszu preferowany
scenariusz dla stép procentowych to ptaska Sciezka.
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popartg informacjami z wiarygodnych rynkowych zrodet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajq opinie w dniu wydania materiatu i mogg by¢ zmienione
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