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Argumenty za podwyzkag 24 sierpnia 2007

Opublikowane dzisiaj dane GUS pokazaty przyspieszenie wzrostu sprzedazy detalicznej w lipcu (chociaz nieco
stabsze niz przewidywano), kontynuacje mocnego spadku bezrobocia oraz silnego wzrostu inwestycji w I
kwartale. Wyniki badania sytuacji na rynku pracy (BAEL) dotaczyly do serii bardzo mocnych danych z rynku
pracy, wskazujacych na ryzyko narastania presji inflacyjnej. Oszacowany przez nas na ich podstawie wzrost
jednostkowych kosztéw pracy przyspieszyt w Il kwartale do prawie 8% r/r, czyli jeszcze mocniej niz wynika z
szacunkéw na podstawie danych nt. rejestrowanego zatrudnienia. Utwierdza to nas w przekonaniu, ze Rada
Polityki Pienieznej dokona kolejnej podwyzki stop procentowych na posiedzeniu w sierpniu.

Wazrost sprzedazy detalicznej stopniowo przyspiesza

Warto$¢ sprzedazy detalicznej wzrosta w lipcu o 17,1% r/r, czyli nieco stabiej

Sprzedaz detaliczna % rir niz przewidywata nasza prognoza (18,1%) i konsensus rynkowy (17,4%), ale
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szybciej niz w trzech poprzednich miesigcach. Realny wzrost wyniost 15% rir.
15

Szybki wzrost sprzedazy utrzymat sie we wszystkich kategoriach towarow,
10

Swiadczac o tym, ze wzrost popytu konsumpcyjnego ma szerokie podstawy,
5 | przy czym najbardziej wyrazne przyspieszenie oraz najwyzszy poziom
dynamiki rocznej zanotowano w przypadku sprzedazy dobr nie zaliczanych
do towaréw pierwszej potrzeby — artykuty RTV i AGD (31,3% r/r) oraz
pojazdy mechaniczne (47,6% r/r). Stopniowo powieksza sie roznica
10 | pomiedzy nominalng a realng dynamikg sprzedazy, co wskazuje na
przyspieszenie wzrostu cen w handlu, chociaz nadal réznica ta pozostaje
umiarkowanie niska — w lipcu wyniosta 2,1 pkt. proc.
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-20 - W sumie, dane potwierdzity, ze poprawiajaca sie sytuacja na rynku pracy

przektada sie na stopniowy wzrost dynamiki zakupdw, w zwigzku z czym
mozna sie spodziewac utrzymania wysokiego tempa wzrostu konsumpgiji
prywatnej w drugiej potowie br. (wg naszej prognozy miedzy 5,5%, a 6% r/r).

——nominalnie ——realnie

Kolejne ,jastrzebie” dane z rynku pracy
Zmiany na rynku pracy, % rir

20 - Dane nt. bezrobocia rejestrowanego nie przyniosty zaskoczenia — zgodnie z

15 wczesniejszymi szacunkami ministerstwa pracy stopa bezrobocia obnizyta
10 sie w lipcu do 12,2%, najnizszego poziomu od pazdziernika 1999, a liczba

0s6b bez pracy zmniejszyta sie o niemal 590 tys., czyli o blisko jedng czwartg

% w ciggu ostatniego roku.

-ZE Réwnoczesnie, GUS opublikowat wyniki badania aktywnosci ekonomicznej
_10*; ludnosci (BAEL) za Il kwartat br. Stopa bezrobocia wg BAEL obnizyta sie w Il

kwartale to 9,6%, osiggajac po raz pierwszy od dziesieciu lat poziom
151 jednocyfrowy. Liczba bezrobotnych wg tego badania spadta o prawie 33% r/r,
-20 a liczba pracujacych powiekszyta sie w tym czasie o 4,8% r/r. Nieznacznie
-25 . zwiekszyt sie wspodtczynnik aktywnosci zawodowej i wskaznik zatrudnienia,

—— Srednie zatrudnienie

-30 wzrastajgc w Il kwartale do 53,5% oraz 48,4% odpowiednio.
Liczba bezrobotnych
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Jednostkowe koszty pracy Dane BAEL wskazujg na wyrazne przyspieszenie jednostkowych kosztow
10,0 - (%rlr) pracy w Il kwartale br., w jeszcze wiekszym stopniu niz wynikato z danych nt.
80 zatrudnienia rejestrowanego. Wg naszych szacunkédw opartych o
opublikowane dzisiaj wskazniki i przewidywany przez nas wzrost wartosci
6,0 - dodanej, w Il kwartale wzrost wydajnosci pracy spowolnit do 1,1% r/r (2,2% w
| kwartale), a wzrost jednostkowych kosztow pracy przyspieszyt do 7,8% r/r
40 4 (4,7% rir w | kwartale). Dla Rady Polityki Pienieznej beda to z pewnoscig
20 | kolejne argumenty wskazujace na rosnace ryzyko pojawienia sie silniejszej
presji inflacyjnej w przysztosci (chociaz nalezy pamietac, ze bank centralny
0,0 4t — v zwracat uwage na to, ze szacunki na podstawie BAEL mogg prowadzi¢ do
5 g g & 5 przeszacowania kosztéw pracy).
20 |

40 ] o Inwestycje w duzych firmach mocno w gére
na podst. BAEL Wg danych zamieszczonych w opublikowanym dzisiaj Biuletynie
na podst. zatrudnienia rejestr. Statystycznym GUS, naktady inwestycyjne na srodki trwate zwiekszyly sie w
| potowie br. o 31,3% r/r. Dane te sg dos¢ optymistyczng wskazowka nt.
tempa wzrostu inwestycji w Il kwartale, ktére zostanie opublikowane wraz z
danymi o PKB 29 sierpnia, chociaz nalezy pamietac, ze dzisiejsza publikacja
Wazrost naktadéw inwestycyjnych dotyczy jedynie grupy najwiekszych przedsiebiorstw. W poprzednich latach
w | pétroczu (%rir) dynamika inwestycji w duzych firmach w | pélroczu wyraznie przekraczata

wzrost inwestycji w calej gospodarce (patrz wykres) i podobnie bedzie
zapewne w tym roku. Nie zmienia to faktu, ze na podstawie dzisiejszych
danych mozna sie spodziewa¢ wysokiego tempa wzrostu nakfadow
inwestycyjnych w Il kwartale (nasza prognoza ok. 20% r/r).

m W duzych przedsiebiorstwach m Ogdtem

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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikow moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé
sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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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