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Niska baza podbita wzrost sprzedazy 23 lutego 2012

Wozrost sprzeda zy detalicznej przyspieszyt (naszym zdaniem chwilowo ) do dwucyfrowego poziomu w styczniu pod
wptywem bardzo niskiej bazy. W kolejnych miesi  acach popyt konsumentéw b edzie ograniczata staba sytuacja na
rynku pracy. Szczegdtowe dane z biuletynu GUS potwi  erdzaja, ze w przemy sle ubywa etatow, a wysoka dynamika
ptac w sektorze firm wynikata zapewne z wcze  S$niejszej wyptaty premii, co oznacza, ze w kolejnych miesi acach
mocno wyhamuje. W zwi azku z tym, ze wiekszo $¢ kluczowych dla rynku danych za stycze  n byla zaburzona r6 znego
rodzaju efektami statystycznymi, nie poszerzyty one istotnie naszej wiedzy o sytuacji gospodarczej w | kw. B edzie
to naszym zdaniem jeden z argumentow dla RPP aby ni e spieszy € sie ze zmian g stop procentowych.

Sprzeda z detaliczna % rir Szybszy wzrost sprzeda zy wynikiem niskiej bazy

25 1 Wzrost sprzedazy detalicznej wynidst w styczniu 14,3% r/r (drugi najwyzszy wzrost
nominalnie od 3,5 roku), mieszczac sie w przedziale miedzy naszg prognozg (15%), a
20 realnie konsensusem rynkowym (13,3%). Zgodne z oczekiwaniami przyspieszenie wzrostu
sprzedazy do dwucyfrowego poziomu wynikato jednak przede wszystkim (podobnie
15 | jak jej spowolnienie do 8,6% r/r w grudniu) z efektu silnej zmiany bazy z
poprzedniego roku. W styczniu 2011 r., tuz po wprowadzeniu podwyzki VAT,
poziom sprzedazy byt wyjatkowo niski, poniewaz Polacy dokonali duzych zakupow
10 - z wyprzedzeniem w ostatnich miesigcach 2010 roku. W zwigzku z tym nie nalezy
styczniowych danych o sprzedazy detalicznej interpretowaé, jako sygnatu
5 J ozywienia popytu konsumpcyjnego. Miesieczna zmiana wartosci sprzedazy w
" ‘J poréwnaniu z grudniem (-24,9%) byta ponizej $redniegj z lat 2005-2010. Najsilniejszy
;‘ efekt bardzo niskiej bazy zanotowano w sprzedazy samochodéw. Wg naszych
0 2 g g é é g g é ‘,’ é é “‘:: a :': ﬁ ‘_{\,‘ szacunkéw sprzedaz po wylaczeniu samochodéw i paliw wzrosta w styczniu o 8%
'S 2N % soN 2 2N %g_g.;é % r/r. Na bardziej wiarygodny obraz tego, co dzieje sie z popytem konsumentow
-5 - - oenx e enx = trzeba bedzie zaczeka¢ do publikacji danych za kolejne miesigce. Spodziewamy
sie, ze pokazg one wyraznie stabnacg dynamike sprzedazy, ktérej nie sprzyja z
) pewnoscig staba sytuacja na rynku pracy (patrz nizej) i perspektywa spowolnienia
pkt Koniunktura konsumencka . . . . .
gospodarki. Warto zwréci¢é uwage na wyraznie spadkowg tendencje optymizmu
23 Q 8 23 g 8 29¢9 9. R :'. N konsumentéw widoczng od kilku miesiecy. Wskazniki koniunktury konsumenciej
2528252825828 082 opublikowane dzi$ przerz GUS osiagnely w styczniu najnizsze poziomy od marca
O 2009.
_5 4
10 | Bezrobocie ro $nie, wzrost ptac gtéwnie w gérnictwie
-15 - W styczniu stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta do 13,2% z 12,5% w
20 - grudniu, czyli nieco mocniej niz oczekiwania nasze i rynkowe (13,1%). Wzrost
25 | bezrobocia jest typowy dla tej pory roku i w znacznej mierze wynika z efektow
sezonowych. Jednak zar6éwno stopa bezrobocia, jak i liczba bezrobotnych sg
801 wyzsze niz w styczniu 2011 r. (odpowiednio: wzrost o 0,1 pp i o 0,8%), co
-35 1 Swiadczy o negatywnym trendzie dominujgcym na rynku pracy. Oczekujemy, ze
-40 4 w kolejnych miesigcach bezrobocie bedzie dalej rosto, ze wzgledu na wymienione
-45 - Wskaznik biezacy wyzej czynniki sezonowe oraz ostabienie rynku pracy.
50 - Wskaznik wyprzedzajacy Opublikowany dzisiaj Biuletyn Statystyczny GUS umozliwit nam doktadniejsze
zapoznanie si¢ z danymi na temat zatrudnienia i ptac w sektorze przedsigbiorstw.
Maciej Reluga Gtoéwny Ekonomista 22 586 8363 Email: ekonomia@bzwbk.pl
Piotr Bielski 22 586 8333 Agnieszka Decewicz 22 586 8341

Marcin Luzi nski 22 586 8362 Marcin Sulewski 22 586 8342



22

20

18

16

14

12

10

[B w==x | Bank Zachodni WBK

Stopa bezrobocia

sty 03

sty 04 -

sty 05 -

sty 06 -

sty 07 -

sty 08 -

sty 09 -

sty 10 -

sty 11 -

sty 12 -

Dane o zatrudnieniu pokazaty, ze mimo wzrostu zatrudnienia ogétem o 0,9% r/r,
w przetworstwie przemystowym, ktére jest najistotniejszym sektorem, liczba
pracujacych spadta w ujeciu rocznym o 0,3%. Z kolei dane o wynagrodzeniach
zdajg sie potwierdza¢ przypuszczenia, ze znaczne przyspieszenie w styczniu
(8,1% r/r) bylo spowodowane przesunieciami wyptat premii przed podwyzka
sktadki rentowej (wchodzacej w zycie 1 lutego). Byto to odzwierciedlone w
znacznym wzroscie ptac w sektorach, ktére wyptacajg wysokie premie w lutym i
marcu, czyli przede wszystkim w gérnictwie i kopalnictwie (wzrost o 30,0% r/r)
oraz w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie elektryczna, gaz, pare wodng i
goracg wode (wzrost o 23.7% r/r). W najblizszych miesigcach zobaczymy
odwrécenie tego efektu, wskutek czego roczna dynamika ptac moze chwilowo
spas¢ nawet w poblize 0% r/r. W dalszej czesci roku spodziewamy sie wzrostu
ptac mniej wiecej zgodnego z dynamikg inflaciji.

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 zabiegac 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.



