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Komentarz na goraco

Kolejne argumenty za przerwg 22 kwietnia 2008

Wzrost sprzeda zy detalicznej spowolnit w marcu do 15,7% r/r i choc  iaz jest to nadal do $¢ wysoka dynamika, to
kolejny wska znik makroekonomiczny wyra znie poni zej oczekiwa n sktania do ostro znosci przy formutowaniu ocen nt.
perspektyw gospodarki. Jest to argument dla RPP (a przynajmniej dla jej umiarkowanych cztonkéw, ktéry ch glosy
beda kluczowe dla decyzji), aby zaczeka € z kolejn g3 podwyzka stop na nowe dane, ktére by € moze pozwol g
odpowiedzie €, czy marcowe spowolnienie to tylko efekt przej $ciowy, czy zapowied z spowolnienia gospodarki.
Zgodnie z naszymi przewidywaniami, dane spowodowaty umocnienie na rynku dtugu.

Bezrobocie rejestrowane kontynuowato w marcu trend spadkowy. Jednocze s$nie szczegdlowe dane o ptacach i
zatrudnieniu pokazaly, ze w obszarach o du zym stopniu konkuren cyjno $ci spadek dynamiki wynagrodze n byt w

marcu wi ekszy od $redniej. W przetworstwie przemystowym stabnie te  z dynamika zatrudnienia.

Wzrost sprzeda zy rébwnie z poni Zej prognoz

Wzrost sprzedazy detalicznej wynidst w marcu 15,7% r/r wobec oczekiwan
rynkowych na poziomie 21%, naszej prognozy 19% i wyniku w lutym prawie 24%
r/r. Byt to zatem kolejny wskaznik makroekonomiczny za marzec, ktéry okazat sie
Sprzedaz detaliczna %r/r wyraznie nizszy od prognoz. Spowolnienie wzrostu sprzedazy zanotowano we
wszystkich dziatach, chociaz o r6znym natezeniu. Relatywnie najmniej ostabita

25 7 sie dynamika sprzedazy mebli, artykutow AGD i RTV (26,1% r/r wobec 34% w
20 A lutym), podczas gdy najwieksze spowolnienie dotkneto sprzedaz prasy i ksigzek
15 (9,5% r/r wobec 27,7% w lutym). Realna dynamika sprzedazy detalicznej
104 zmniejszyta sie do 11,7% r/r z 19,2% przed miesigcem. Réwnoczes$nie, na uwage
zastuguje fakt, ze deflator sprzedazy detalicznej zmniejszyt sie w marcu do 3,6%

> r/r z poziomu 3,9% w lutym.
° 0 g g g g g g g g g Spodziewalismy sig¢ spowolnienia wzrostu sprzedazy w marcu, m.in. ze wzgledu
= ZIE §E 285 38 ¢% 2 na efekt wczesniejszych niz w ubieglym roku Swiat Wielkanocnych, jednak skala
-10 4 spowolnienia okazala sie gtebsza niz szacowali$my. Trudno jednoznacznie
-15 - wykazag, ze jest to juz oznaka stabngcego popytu konsumpcyjnego, tym bardziej,
20 J _ ominalnie _ realnie ze wplyw Swiat na dynamike sprzedazy nie byt w naszej ocenie jednoznaczny (z

jednej strony, zakupy $wigteczne byty dokonywane wczesniej niz przed rokiem, z
drugiej strony, nowe przepisy wymagaja zamykania sklepéw w dni $wigteczne).
Niemniej jednak, rownoczesnie trudno takg teze podwazyé. Niewatpliwie, kolejny
wyraznie gorszy od prognoz wskaznik powoduje, ze oceny dalszego rozwoju
sytuacji ekonomicznej sg obecnie obarczone wiekszg niepewnoscig. Aby ocenié
na ile ostabienie marcowych danych bylo spowodowane czynnikami
przejsciowymi, a w jakim stopniu jest to zapowiedz stabnacej aktywnosci
ekonomicznej, trzeba bedzie zaczeka¢ na dane z kolejnych miesiecy.
Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej rowniez zdecyduje sie zaczeka¢ na
wiecej informacji z kolejnych miesiecy zanim podejmie kolejng decyzje o
podwyzce stop.
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Bezrobocie nadal w trendzie spadkowym
Zatrudnienie vs. bezrobocie

gzbo 20/8 Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyla sie w marcu do 11,1%, zgodnie z
5400 | 1 ostatnimi szacunkami Ministerstwa Pracy. Liczba bezrobotnych wyniosta 1,7 min
5300 4 18 0s6b i byta 0 23,8% nizsza niz przed rokiem. Urzedy pracy zanotowaly malejacy
5200 - |47 naptyw nowych bezrobotnych oraz wzrost liczby wyrejestrowanych, m.in. za
5100 - | 16 sprawg podejmowania pracy przez bezrobotnych.
5000 -|
4900 1 r 15 Rownoczesnie, szczegbélowe dane nt. sektora przedsiebiorstw, opublikowane w
4800 | r 14 miesiecznym Biuletynie Statystycznym, pokazaly, ze spowolnienie ptac w
4700 A -13 przetworstwie przemystowym i w handlu bylo w marcu gtebsze niz w catym
4600 - - 12 sektorze (dynamika ponownie na poziomie jednocyfrowym). W przetwoérstwie
4500 11 przemystowym wyrazniej obnizyta sie tez dynamika zatrudnienia (do 4,1% r/r).
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> 5 E > g E > E > Sugeruje to, ze w tych obszarach gdzie mechanizmy konkurencji rynkowej
£ £ £ dzialajg relatywnie najlepiej, napiecia ptacowe s bardziej ograniczone niz wynika
—— Zatrudnienie —— St.bezrobocia

z danych nt. catego sektora przedsiebiorstw.
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