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Komentarz na goraco

Nowe dane nie zmienity obrazu sytuaciji 28 maja 2008

Wzrost sprzeda zy detalicznej w kwietniu wyniost 17,6% r/r, przyspi  eszajac z 15,7% r/r w marcu. Niemniej, kwietniowy
wynik okazat si e nizszy od oczekiwa n. Rdéznica nie jest jednak na tyle du 2za, aby zmieni ¢ naszg prognoz e wzrostu
gospodarczego w Il kwartale na poziomie 5,6%. Podan e réwnie z dzi$ dane GUS z rynku pracy pokazaty p rzyspieszenie
dynamiki jednostkowych kosztéw pracy w | kw. Niemni €j, zostalo to ju z w duzej mierze uwzgl ednione przez RPP w
postaci podwy zek stép w pierwszych trzech miesi acach tego roku. Tymczasem, najnowsze sygnaly ws  kazujace na
mozliwo $¢ zlagodzenia napi €€ na rynku pracy w przyszio $ci (wolniejszy wzrost zatrudnienia i sta  bszy spadek
bezrobocia w kwietniu) nie sklaniaj g do podejmowania bardzo zdecydowanych dziata hn. W sumie, podane dzi $ dane z
rynku pracy nie zmieniaj @ naszego postrzegania perspektyw polityki pieni  eznej. Nadal s adzimy, ze RPP zdecyduje si e
na jeszcze jedn g podwy zke w czerwcu, z ryzykiem dodatkowego zaostrzenia poli  tyki pieni eznej w dalszej cz esci roku.

Wazrost sprzeda zy przyspieszyt, ale stabiej od oczekiwva h

Wzrost sprzedazy detalicznej w kwietniu wyniést 2,9% m/m i 17,6% r/r,
przyspieszajac z 15,7% r/r w marcu. Niemniej, kwietniowy wynik okazat sie nizszy
od konsensusu rynkowego wg ankiety Parkietu na poziomie 18,8% r/r i naszej
prognozy wynoszacej 19,8% r/r. Realny wzrost sprzedazy wyniést 14% r/r.
- Deflator sprzedazy detalicznej po raz kolejny obnizyt sie, wynoszac 3,6% wobec
4% w marcu. Sugeruje to, ze presja cenowa w handlu detalicznym pozostaje pod

Sprzeda z detaliczna % r/r

kontrola. Chociaz dynamika sprzedazy okazala sie stabsza od prognoz, to
réznica nie jest na tyle duza, aby zmieni¢ naszg prognoze wzrostu
gospodarczego w Il kwartale na poziomie 5,6%. Zresztg trudno uzna¢ dynamike
sprzedazy detalicznej wynoszaca 17,6% r/r za stabg. Szczegdlnie, ze w kwietniu
odnotowano silny wzrost sprzedaz débr trwalych. Sprzedaz pojazdéw
mechanicznych wzrosta o 27,1% r/r, a sprzedaz mebli, RTV i AGD o 28,3%.
Dwucyfrowa dynamika zostata zaobserwowana we wszystkich dziatach
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sprzedazy detalicznej oprécz zywnosci. W sumie, dane nie zmienity
postrzeganych przez nas perspektyw polityki pienieznej, a ich wplyw na
— nominalnie —realnie notowania rynkowe byt bardzo ograniczony. Rynek stopy procentowej czeka na
wynik dzisiejszego posiedzenia RPP.

Zmiany na rynku pracy, % it Mieszane dane z rynku pracy

10 Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec kwietnia spadta do 10,5%, zgodnie
5 ze wstepnym szacunkiem Ministerstwa Gospodarki, ponizej konsensusu 10,6% i
0 ‘ ‘ ‘ ‘ powyzej naszej prognozy 10,4%. W ujeciu rocznym stopa bezrobocia
rejestrowanego spadita o 3,1%, co oznacza kontynuacje obserwowanego w
ostatnich miesigcach wyhamowania tempa redukcji bezrobocia, spoéjnego z
wolniejszym tempem przyrostu zatrudnienia. Na wyhamowanie redukcji wskazaty
réwniez dane BAEL, wg ktérych stopa bezrobocia w | kw. spadta do 8,1% (o 3,2
pkt proc. w ujeciu rocznym po spadku o 3,7 pkt proc. w IV kw.). Zawarte w
Biuletynie Statystycznym GUS dane z rynku pracy za | kw. pokazaly réwniez
wyzszy od naszych szacunkéw przyrost zatrudnienia w catej gospodarce (0 4,2%
r/r wobec szacowanego przyrostu o 3,9%) oraz przyspieszenie wzrostu
pracujacych wg BAEL (do 4,6% r/r z 4,2% w IV kw. 2007). Przy wzroscie
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dynamiki wynagrodzen w catej gospodarce do 10,1% r/r oraz szacowanym przez
nas spadku tempa wzrostu PKB w | kw. do 5,6% z 6,3% w IV kw. przetozyto sie
to na spowolnienie wzrostu wydajnosci pracy i przyspieszenie wzrostu
jednostkowych kosztéw pracy, do 8,7% z 6,5% w IV kw. dla danych o
zatrudnieniu oraz do 9,2% z 6,8% dla BAEL. Znaczne przyspieszenie dynamiki
jednostkowych kosztow pracy w | kw. oznacza ryzyko nasilenia presiji inflacyjnej i
jest argumentem za dalszym zaostrzaniem polityki pienieznej. Niemniej, zostato
to juz w duzej mierze uwzglednione przez Rade w postaci podwyzek stép w
pierwszych trzech miesigcach tego roku. Tymczasem, najnowsze oznaki
stopniowego pogorszenia koniunktury oraz najnowsze sygnaly wskazujgce na
mozliwo$¢ zltagodzenia napie¢ na rynku pracy w przysztosci (wolniejszy wzrost
zatrudnienia i stabszy spadek bezrobocia w kwietniu) nie skilaniajg do
podejmowania bardzo zdecydowanych dziatan. W sumie, podane dzi$ dane z
rynku pracy nie zmieniajg naszego postrzegania perspektyw polityki pieniezne;.
Nadal sadzimy, ze RPP zdecyduje sie na jeszcze jedng podwyzke w czerwcu, z
ryzykiem dodatkowego zaostrzenia polityki pienieznej w dalszej czesci roku.

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
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zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
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zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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