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Komentarz na goraco

Dane nie wskazujg na ocieplenie 22 marca 2013
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Sprzedaz detaliczna spadta w lutym o 0,8% r/r, co byto wyni  kiem wyra znie poni zej prognoz, a bezrobocie
wzrosto zgodnie z oczekiwaniami do 14,4%. Dane wska  zuja, ze popyt konsumentéw pozostaje staby, m.in. pod
wplywem sytuacji na rynku pracy, i zapewne przez wi  eksza czesé tego roku nie b edzie wsparciem dla wzrostu
gospodarczego. Indeksy nastrojow i koniunktury nie zapowiadaj g poprawy sytuacji w marcu. Negatywne
sygnaly z krajowej gospodarki, ktérym towarzysz a ponownie rozczarowuj gce dane z zagranicy (PMI, Ifo)
zwiekszajg oczekiwania rynkowe na obni zki stop przez RPP w kolejnych miesi agcach (po dzisiejszych danych
obni zyly si e stawki IRS i rentowno $ci obligacji, te ostatnie tylko chwilowo). W kwietn iu zmiana stép jest bardzo
mato prawdopodobna, ale je S$li nast epne dane b eda mialy réwnie z negatywn @ wymow e, Rada moze powaznie
rozwa zaé obni zke stép procentowych w maju-czerwcu.

Stabnie popyt konsumentéw ...

Sprzeda z detaliczna % r/r Sprzedaz detaliczna zanotowata w lutym spadek o 0,8% r/r, czyli wynik

| sprzedaz nominalnie znacznie stabszy od oczekiwan (nasza prognoza +1%, konsensus rynkowy
sprzedaz realnie +0,7% r/r). Tym samym, dane potwierdzity, ze odbicie dynamiki sprzedazy w

] obroty w handlu detalicznym styczniu (do 3,1% r/r) byto jednorazowym zaburzeniem, a rzeczywisty popyt

konsumentéw pozostaje bardzo staby na poczatku 2013 roku. Co wazne,
uiemny wynik to nie byt efekt zatlamania w jakim§ waskim segmencie
sprzedazy, ale wyraznego pogorszenia w wiekszosci dziatow (w zasadzie
jedynym istotnym wyjatkiem byta sprzedaz mebli i elektroniki). Wartos¢
sprzedazy w cenach stalych spadta w lutym o 1,3% r/r, co — pomijajac
zaburzenie z grudnia — jest najstabszym wynikiem od trzech lat. Obroty w
handlu detalicznym (ktére, w odréznieniu od sprzedazy detalicznej, dotyczg
rowniez obiektéw zatrudniajacych ponizej 10 oséb i nie obejmuja pojazdoéw
mechanicznych) obnizyty sie o 1,8% r/r. Deflator sprzedazy detalicznej obnizyt
sie w lutym do 0,5% r/r, potwierdzajac presje na hamowanie wzrostu cen w
handlu.

... bezrobocie ro $nie

W lutym bezrobocie rejestrowane wzrosto, zgodnie z naszymi oczekiwaniami,
do 14,4%. Tempo wzrostu liczby bezrobotnych zanotowato spowolnienie do
7,8% ri/r z 8,2% r/r w styczniu, po 10 miesigcach przyspieszania. Jednak nie
nalezy tego odbiera¢ jako oznaki zahamowania negatywnych tendencji — w
lutym na sile przybratla interwencja Ministerstwa Pracy, co pchneto
bezrobocie w dét (prace subsydiowane i szkolenia zaoferowano 33,5
tysiagcom o0s6b, w poréwnaniu do 15,4 tys. os6b przed rokiem). Z drugiej
strony, warto podkresli¢, ze wzrost stopy bezrobocia wynika w znacznej
mierze ze wzrostu zasobu sity roboczej, a nie z redukcji miejsc pracy, na co
wskazujg m.in. dane BAEL. Liczba ofert pracy w lutym wyniosta 43,4 tys.
etatoéw, byta wiec wyzsza niz przed rokiem (37,5 tys.), liczba bezrobotnych na
oferte pracy jest z kolei nizsza niz w 2012 r. Pokazuje to, ze pracodawcy
wcigz zatrudniaja, cho¢ ta tendencja dotyczy zapewne gtdwnie mniejszych
firm (dane z sektora przedsiebiorstw, obejmujacego jednostki zatrudniajace
wiecej niz 9 oso6b, pokazujg spadki zatrudnienia). Spodziewamy sie, ze w
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Zatrudnienie w przeds. %r/r

Liczba bezrobotnych %r/r
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marcu stopa bezrobocia moze jeszcze nieznacznie wzrosng¢, a potem

AT zacznie spadac¢, zgodnie ze wzorcem sezonowym. Pod koniec roku wcigz
Wskazniki koniunktury ‘ednak . bvé . 10
Wyréwnane sezonowo jednak powinna by¢ wyzsza niz 14%.

... a indeksy koniunktury spadaj a

przemyst Badania GUS dot. koniunktury gospodarczej wskazuja, ze sytuacja w marcu

nadal sie pogarszata w wiekszosci branz. Wyraznie pogtebito sie zatamanie
nastrojow w budownictwie, gdzie indeks i tak byt juz na rekordowo niskim
poziomie. Spadt réwniez wyrdwnany sezonowo indeks koniunktury w
przetworstwie przemystowym (mocne pogorszenie ocen poziomu produkciji),
a indeks dla handlu ustabilizowat sie blisko lokalnego minimum. Lekkie
odbicie w gére widoczne byto natomiast w transporcie. Jednoczesnie, w
marcu lekko pogorszyly sie wskazniki koniunktury konsumenckiej. Wg
badania GUS w najwiekszym stopniu wptynely na to gorsze oceny dotyczace
przysziej sytuacji finansowej gospodarstw domowych i ekonomicznej kraju.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w bitad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcii,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. 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¢ sie 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 publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.



