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Komentarz na goraco

Kolejne stabsze od oczekiwan dane 26 sierpnia 2008

Dane o sprzeda zy detalicznej za lipiec okazaly si e stabsze od oczekiwa n, podobnie jak podane wcze $niej dane
o produkcji za ten okres. Ponadto, podane dzi § dane GUS pokazaly réwnie z pogorszenie nastrojow
konsumentéw oraz potwierdzity stopniow g zmiane pozytywnych dotychczas tendencji na rynku pracy.
Potwierdza to nasze prognozy wskazuj ace na obni zenie tempa wzrostu gospodarczego w Il potowie br. Seria
stabych danych o aktywno sci gospodarczej zmniejsza naszym zdaniem prawdopodobie nstwo podwy zki stop
procentowych we wrze $niu (prawdopodobie nstwo podwy zki na rozpocz etym dzi$ posiedzeniu oceniamy jako
bliskie zera). Krajowy rynek stopy procentowej umocn it sie o kilka punktéw bazowych po publikacji danych,
ale mogto si e to wigzaé bardziej z publikacj q o tej samej godzinie stabszego od oczekiwa n indeksu Ifo
obrazuj gcego koniunktur e w niemieckim przemy $le, co umocnito europejski rynek obligacji. Ztoty ostabit si e
wobec dolara w reakcji na spadek EURUSD po publikacjii  ndeksu Ifo.

Sprzedaz detaliczna poni zej oczekiwa n

Sprzedaz detaliczna w lipcu wzrosta nominalnie o 1,8% m/m i 14,3% r/r
wobec konsensusu prognoz rynkowych na poziomie 14,6% r/r i naszej
prognozy wynoszacej 15,6% r/r. Oznacza to delikatne przyspieszenie
nominalnego wzrostu sprzedazy z 14,2% r/r w czerwcu, ale jest to wynik
stabszy od sredniego wzrostu o 17,9% r/r w | potowie roku. Realny wzrost
sprzedazy wyniést 10,1% r/r (deflator sprzedazy delikatnie wzrést do 3,8% z
3,7%), tyle samo co w czerwcu i okazat sie on stabszy niz przecietny wzrost
0 13,7% r/r w | potowie roku. Oznacza to, ze chociaz tempo wzrostu
sprzedazy detalicznej pozostaje wysokie, to jednak stopniowo stabnie, co
sugeruje pewne ryzyko dla naszej prognozy stabilnego wzrostu konsumpcji
prywatnej na poziomie ok. 55% w Il potowie br. Tym samym dane o
sprzedazy sg kolejnym czynnikiem potwierdzajacym nasze oczekiwanie na

Sprzeda z detaliczna %r/r
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spowolnienie wzrostu PKB w Il potowie br. do ponizej 5%.
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Patrzac na strukture nominalnego wzrostu sprzedazy detalicznej w lipcu,

o potwierdzit sie obraz obserwowany w poprzednich miesigcach. W wiekszosci
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nominaln

kategorii sprzedazy detalicznej utrzymuje sie wysokie tempo sprzedazy w

——realnie ujeciu rocznym. Obnizenie dynamiki sprzedazy obserwowane jest jedynie w
przypadku zywnosci (niski nominalny wzrost i realny spadek) oraz pojazdow
mechanicznych (w tym ostatnim przypadku w lipcu nastapit nominalny i
realny spadek sprzedazy).

Stopniowe zmiany tendencji na rynku pracy

Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec lipca spadta do 9,4% z 9,6% na
koniec pierwszego po6trocza. W ujeciu rocznym oznacza to utrzymanie tempa
spadku o 2,7 pkt. proc. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie jednak
wyhamowania tempa redukcji bezrobocia, wraz ze spowolnieniem wzrostu
gospodarczego i zahamowaniem przyrostu popytu na prace. Opublikowane
dzis przez GUS wyniki BAEL za Il kw. oraz dane o zatrudnieniu w calej
gospodarce za Il kw. potwierdzity tendencje widoczne wczesniej w
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miesiecznych danych za ten okres dla sektora przedsiebiorstw. Wzrost
zatrudnienia w catej gospodarce spowolnit w 1l kw. do 3,7% r/r z 4,4% r/r w |
kw., a wzrost pracujacych wg BAEL spowolnit do 3,5% r/r z 4,6% r/r w | kw.
Wg naszych szacunkow, uwzgledniajgcych naszg prognoze wzrostu PKB w 1
kw. o 5,6%, oznacza to, ze wzrost jednostkowych kosztéw pracy w Il kw.
przyspieszyt do 10,2% r/r z 8,7% w | kw. (liczac dla zatrudnienia w catej
gospodarce) oraz do 9,5% r/r z 8,5% w | kw. (dla pracujgcych wg BAEL). Dla
jastrzebi z RPP bedzie to argument za zaostrzeniem polityki pienieznej.
Frakcja gotebie moze jednak bardziej skupi¢ sie na stopniowym ostabieniu
przyrostu popytu na prace, a wzrost dynamiki jednostkowych kosztéw pracy
taktowac¢ jako efekt opdznionego wzgledem zmian koniunktury wzrostu
dynamiki ptac. Szczeg6towe dane o zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw
za lipiec pokazaty, ze trzeci miesigc z rzedu nastgpit miesieczny spadek
zatrudnienia w przetwérstwie przemystowym i przemysle ogétem, co wydaje
sie odzwierciedla¢ coraz bardziej powazne klopoty eksporterow w obliczu
pogorszenia koniunktury za granicg oraz silnego ztotego.

Gorsze nastroje konsumentéw

Stopniowg zmiane tendencji na rynku pracy oraz spowolnienie gospodarcze
wydajq sie coraz bardziej dostrzega¢ gospodarstwa domowe. Opublikowane
dzis przez GUS wyniki badan koniunktury konsumenckiej za sierpien
pokazaly pogorszenie nastrojow konsumentéw. Biezacy wskaznik ufnosci

Koniunktura konsumencka
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konsumenckiej wynidst —8,0 pp, a wskaznik wyprzedzajacy —11,6 pp. W obu
przypadkach nastgpit spadek w ujeciu miesiecznym i rocznym (w tym
ostatnim przypadku skala spadku pogtebita sie). Wg GUS wsrdd czynnikow
korzystnie ksztattujacych zmiany nastrojéw konsumenckich w sierpniu 2008
r. zwraca uwage nieznaczna poprawa ocen zmian sytuacji finansowej
gospodarstw domowych (zwiaszcza oczekiwanej w najblizszych 12 miesiecy)
oraz obecnego dokonywania waznych zakupoéw i sktonnosci do oszczedzania
pieniedzy (w najblizszych 12 miesigcach). Niepokojace jest natomiast dalsze
pogarszanie sie konsumenckich ocen w zakresie zachodzacych zmian w
sytuacji gospodarczej kraju, w szczegdélnosci oczekiwanych w najblizszych
12 miesigcach, a zwlaszcza dalsze znaczace pogorszenie sie ocen
dotyczacych oczekiwanych zmian w poziomie bezrobocia. W naszej ocenie,
wyniki badan koniunktury, podobnie jak dane o sprzedazy detalicznej za
lipiec, sugerujg pewne ryzyko w dot dla naszych prognoz dynamiki
konsumpcji prywatnej w Il potowie br.

—— Wskaznik biezgcy

—— Wskaznik w yprzedzajacy

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 ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
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
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 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.

Ja¥¥i] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



