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Komentarz na goraco

Gospodarka nadal w dobrej kondycji 26 listopada 2007

Opublikowane dzi § dane GUS potwierdzity, ze chocia z wzrost gospodarczy spowolnit  z bardzo wysokich
pozioméw obserwowanych w | potowie roku, to nadal u trzymuje si @ na solidnym poziomie. Dobre dane o
inwestycjach w najwi ekszych firmach w pierwszych trzech kwartatach roku pokazaty, Ze sugerowane przez
miesi eczne dane o produkcji budowlanej  spowolnienie wzrostu inwestycji w 11l kw. nie byto znaczne. Z kolei
lepsze od prognoz dane o sprzeda zy detalicznej za pa zdziernik pokazaty, ze konsumpcja prywatna pozostaje
istotnym czynnikiem wzrostu gospodarczego i jej dyn amika w 1V kw. ponownie przekroczy 5%. Dane z rynku
pracy pokazaly, ze bezrobocie nadal szybko spada, ale wyniki BAEL or az dane o zatrudnieniu w calej
gospodarce za lll kw. zasugerowaty spadek przyrostu popytu na prac e. W sumie, dane nie zmienity naszych
oczekiwa n co do krajowej polityki pieni eznej. Z punktu widzenia rynku, na pierwszy plan wysu  nely si e wyraznie
wyzsze od prognoz dane o sprzeda zy detalicznej i nast apit wzrost stawek FRA o kilka punktéw bazowych.

Silniejszy od prognoz wzrost sprzeda  zy detalicznej

Sprzeda z detaliczna % r/r Nominalny wzrost sprzedazy detalicznej w pazdzierniku wynidst 19,4% r/r
wobec naszej prognozy na poziomie 16,7% r/r, ktéra byta nieco wyzsza od
konsensusu rynkowego na poziomie 16,3% r/r. Realny wzrost sprzedazy
detalicznej siegnat 16,3% r/r. Oznacza to kolejny wzrost deflatora sprzedazy
detalicznej, co sugeruje pewne przyspieszenie dynamiki cen w handlu
detalicznym.

Solidny wzrost sprzedazy, na dwucyfrowym poziomie, odnotowany zostat we
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wszystkich komponentach sprzedazy detalicznej, co pokazuje, ze mamy do

h 8 8§ ¢ 8 5 5 & czynienia z silnym popytem konsumpcyjnym zakrojonym na szeroka skale, a
g E £ ) E £ ) & nie z przejéciowym ozywieniem konsumpciji 0 ograniczonym zakresie. Tym
samym dane o sprzedazy potwierdzajg szacunki wskazujace, ze spozycie
indywidualne w IV kw. br. utrzyma sie na poziomie przynajmniej 5%.
——nominalnie  ——realnie Pocieszaj ace dane o inwestycjach

O ile po danych o produkcji budowalno-montazowej wzrosto ryzyko dla
szacunkOw aktywnosci inwestycyjnej w Il kwartale, to zawarte w
opublikowanym dzi§ biuletynie statystycznym dane o nakladach
inwestycyjnych najwiekszych firm tchnety nieco wiecej optymizmu. Pokazaty
one mianowicie, ze nakltady inwestycyjne firm w pierwszych trzech
kwartatach roku zwiekszyly sie og6tem o 30,8% r/r, a naklady na srodki
trwate 0 30,9% r/r. Oznacza to tylko delikatne spowolnienie wobec wzrostéw
w po Il kw. o odpowiednio 31,4% r/r ogétem i 31,3% r/r w przypadku
naktadéw na S$rodki trwate. Tym samym, mozna mie¢ nadzieje, ze
spowolnienia naktadoéw brutto na $rodki trwate w rachunkach narodowych
byto w 11l kw. nieznaczne. Wraz z solidnym wzrostem konsumpcji pozwolitoby
to osiagna¢ tempo wzrostu PKB zblizone do 6%. Nasz szacunek to 5,8%.

Mieszane dane z rynku pracy

Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec pazdziernika wyniosta 11,3%,
zgodnie ze wstepnymi szacunkami podawanymi przez Ministerstwo Pracy
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Stopa bezrobocia

oraz z oczekiwaniami rynkowymi i naszg prognoza. Oznacza to utrzymanie
silnego tempa redukcji stopy bezrobocia w ujeciu rocznym (o 3,6 pp). Liczba
bezrobotnych zmniejszyta sie o ponad 25% r/r i wyniosta 1,72 min oséb.

Jednoczesnie GUS opublikowat wyniki BEAL za 1l kw., ktére pokazaly, ze
stopa bezrobocia w tym okresie wyniosta 9% wobec 13% rok wczes$niej.
Oznacza to pewne spowolnienie tempa spadku stopy bezrobocia. Wigze sie
to z ostabieniem przyrostu popytu na prace. Wedtug BAEL liczba pracujacych
w Il kw. zwiekszyta sie 0 3,5% r/r, co oznacza dos¢ wyrazne spowolnienie
wobec wzrostu 0 4,8% r/r w Il kw. i 5,3% r/r w | kw. Wynika z tego, ze
podczas gdy w sektorze przedsiebiorstw zatrudnienie w Il kwartale osiggato
rekordowe tempo wzrostu, w calej gospodarce mieliSmy do czynienia z
ostabieniem przyrostu popytu na prace, co moze sugerowac, ze najmniejsze
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podmioty gospodarcze ograniczajg skale swojej ekspansji. Utrzymanie takiej
tendencji moze doprowadzi¢ do ztagodzenia napie¢ na rynku pracy, cho¢ w
przeciwnym kierunku dziata nadal widoczny w wynikach BAEL spadek
wspotczynnika aktywnos$ci zawodowej w ujeciu rocznym.
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Na razie tendencje na rynku pracy stwarzajg zagrozenie dla
srednioterminowych perspektyw inflacji. Zawarte w nowym biuletynie
statystycznym dane o zatrudnieniu w catej gospodarce za Il kw. pokazaty
wzrost o 3,4% r/r wobec prognozowanego przez nas wzrostu o 3,5% r/r, co
nieznaczne zmniejszenie szacowanego wzrostu jednostkowych kosztéw
pracy. Niemniej, nadal wynosi powyzej 7% r/r, co jest argumentem za
kontynuacjg zaostrzania polityki pienieznej, zaktadajac, ze wysoki wzrost
jednostkowych kosztéw pracy bedzie sie utrzymywat.

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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spéiki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, 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 spétka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac
sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ 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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