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Kolejne stabsze dane za grudzien 24 stycznia 2007
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Wzrost sprzedazy detalicznej w grudniu spowolnit znacznie bardziej niz mozna sie bylo spodziewaé, co
ciekawe w duzym stopniu za sprawa ograniczenia zakupow zywnosci. Trudno na razie przesadzi¢ na ile jest to
trwate zjawisko, tym bardziej, ze sprzedaz pozostatych towaréw utrzymata szybkie tempo wzrostu. Jednak
dane oznaczaja kolejny znak zapytania dla RPP, co zwieksza prawdopodobienstwo prognozowanego przez nas
scenariusza zmian w polityce pienieznej (jeszcze tylko dwie podwyzki stop w tym roku, pierwsza z nich w
styczniu). Informacjg o podobnym wydzwieku sa szczegotowe dane nt. wynagrodzen w grudniu, z ktérych
wynika, ze spowolnienie wzrostu ptac nie wynikato wylacznie z przesuniecia wyptat premii w gornictwie, ale tez
z ostabienia tempa podwyzek w innych sektorach.

Wazrost sprzedazy znacznie stabszy od oczekiwan

Sprzedaz detaliczna w grudniu okazata sie o wiele nizsza niz oczekiwano.
Nominalny wzrost sprzedazy wyniést 12,4% r/r, po wzroscie o 19,2% w
listopadzie, podczas gdy mediana prognoz rynkowych wynosita ponad 20%
r/r, @ nasza prognoza (najnizsza na rynku) byta na poziomie 18,5%. Byt to
najstabszy wzrost sprzedazy od sierpnia 2006, a jesli uwzglednimy dynamike
realng (ktéra spadta do 8,1% r/r z 15,1% w listopadzie), to najgorszy wynik
od dwdch lat.

Sprzedaz detaliczna % rir Dane sa o tyle zaskakujace, ze po roku, ktéry charakteryzowat sie bardzo

wyrazng poprawg sytuacji na rynku pracy i wzrostem dochodéw gospodarstw
domowych, wydawato sie, ze wydatki Polakow w okresie przedswigtecznym
powinny utrzymac¢ wysokie tempo wzrostu obserwowane w poprzednich
miesigcach. Szczegdlnie interesujaca jest struktura danych, z ktérej wynika,
ze decydujacg role w spowolnieniu wzrostu sprzedazy detalicznej miata
sprzedaz zywnosci i napojow, ktorej roczna dynamika byta w grudniu ujemna
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(po wzroscie o 14% r/r w listopadzie). Trudno w tej chwili wskazac
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E E napojow w grudniu, chociaz duze znaczenie miat na pewno efekt wysokiej
bazy, poniewaz w grudniu 2006 nastgpit bardzo mocny wzrost w tym dziale.
nominalnie ——realnie

Z drugiej strony, nominalny miesieczny wzrost sprzedazy zywnosci w grudniu
byt jednak nizszy niz $srednia z poprzednich kilku lat (pomijajac 2006 r.), a
biorac pod uwage znaczny wzrost cen zywnosci, nastgpito jednak wyrazne
obnizenie realnych zakupow zywnosci w grudniu tego roku. W tym momencie
trudno rozstrzygna¢, czy to wysokie ceny zywnosci skionity Polakéw do
ograniczenia konsumpcji w Swieta i czy bedzie to miato trwaly charakter.
Teza o ogélnym ostabieniu popytu konsumpcyjnego nie znajduje
potwierdzenia w danych nt. sprzedazy w pozostatych dziatach, gdzie wzrost
w grudniu byt nadal dwucyfrowy (chociaz pewne spowolnienie widoczne byto
réwniez w sprzedazy pojazdéw mechanicznych).
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Zatrudnienie vs. bezrobocie
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Bezrobocie sezonowo w goére, ptace spowolnily w przemysle

Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w grudniu 11,4%, co bylo zgodne
z oczekiwaniami rynku i wczesniejszymi szacunkami Ministerstwa Pracy.
Wzrost bezrobocia w stosunku do listopada nie powinien jednak niepokoic,
poniewaz jest zjawiskiem typowo sezonowym, zwigzanym m.in. z mniejszg
liczbg sezonowych etatow w zimie. Spodziewamy sie, ze po dalszym
wzroscie w styczniu i lutym, na wiosne stopa bezrobocia ponownie zacznie
spadac (w potowie roku ponizej 10%) dzieki utrzymaniu wzrostu zatrudnienia
na dos¢ wysokim poziomie.

W opublikowanym dzisiaj Biuletynie Statystycznym GUS znalazly sie réwniez
szczegoOtowe dane nt. wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw w grudniu.
Wynika z nich, ze silniejsze niz oczekiwano spowolnienie ptac wynikato nie
tylko z przesuniecia wyptat premii w gornictwie (chociaz ten czynnik réwniez
miat istotne znaczenie — ptace w gérnictwie spadty o 0,8% r/r po wzroscie o
28% ri/r w listopadzie). Ostabienie dynamiki wynagrodzenh nastapito rowniez w
innych sektorach, m.in. w przetworstwie przemystowym z 10,5% do 8,8% r/r,
w budownictwie z prawie 17% do 12,4%, w handlu i naprawach z 12,1% do
10,6% r/r. Sugeruje to, ze presja ptacowa w przedsiebiorstwach moze w
kolejnych miesigcach nie narasta¢ w takim tempie jak sie niektorzy obawiali,
co poprawitoby perspektywy inflacji.

Ogodlnie, opublikowane dzisiaj dane sa kolejnym zestawem informaciji, ktory
zwieksza prawdopodobienstwo prognozowanego przez nas scenariusza
zmian w polityce pienieznej (jeszcze tylko dwie podwyzki stop w tym roku,
pierwsza z nich w styczniu).
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztionka Grupy AIB) 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 sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiegac¢ o transakcje z ktdrakolwiek spotka 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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