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Komentarz na goraco

Porcja stabych danych przed decyzjg RPP 26 listopada 2008

Opublikowane dzi § przez GUS dane potwierdzity spowolnienie polskiej g  ospodarki. Wzrost sprzeda zy
detalicznej okazat si e stabszy od oczekiwa n. Ponadto, pogt ebit sie spadek w ujeciu rocznym wska znikow
ufno sci konsumenckiej. Co wi ecej, dane o nakladach na sSrodki trwale w du zych firmach (powyzej 49
zatrudnionych) wskazuj a, ze juz w Il kw. br. doszto do znacznego ostabiania aktyw  nosci inwestycyjnej. Wedtug
naszych obecnych prognoz wzrost PKB w Il kw. wyniost nieco powy zej 4% (dane poznamy w pi atek), choé
przy innej strukturze ni z sie wczesniej spodziewali smy (nizsze inwestycje, wy zszy wkiad eksportu netto). Po
komplecie danych za pa zdziernik wygl ada na to, ze wzrost PKB w IV kw. br. wyniesie ok. 3,5%, a w pr  zysztym roku

nie przekroczy 3%. Nowe prognozy PKB opublikujemy p o piatkowych danych o PKB za lll kw. br.

W sumie, dzisiejsze dane dot aczyty do listy argumentéw ,got ebi” z RPP na rzecz z tagodzenia polityki
pieni eznej, ale nie miaty wptywu na krajowy rynek stopy pr ~ ocentowe;.

Sprzeda z detaliczna %r/r ] . . L. . :
Wzrost sprzeda z detalicznej poni zej oczekiwa A...

25 4
Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku wzrosta nominalnie o 3,8% m/m i 7,9%
20 1 r/r (wobec 15,6% r/r Srednio w okresie styczeh-wrzesien i 11,2% r/r w 11l kw.),
15 | stabiej niz wskazywala mediana prognoz rynkowych i nasza prognoza na
poziomie 9,1% r/r. Realny wzrost sprzedazy detalicznej wyniést 3,4% m/m i
10 1 5,8% r/r (wobec 11,6% r/r w okresie styczen-wrzesien i 7,4% rir w 1l kw.).
5 | Patrzac na strukture nominalnego wzrostu sprzedazy detalicznej najgorszej
sytuacja wyglada nadal w sektorze motoryzacyjnym (spadek sprzedazy
Om L o © «‘) © 'L N a‘) a‘) o nowych samochodéw o 11,3% r/r). Jednocyfrowy wzrost roczny zanotowano
5% £ I S = I S = I > = N w sprzedazy paliw (4,5% r/r) oraz zywnosci i napojéw (3,2% r/r), choé¢ w
T EZ"€E="E="ES przypadku tych komponentéw znaczny wplyw na obnizenie nominalnej
107 dynamiki sprzedazy ma spadek dynamiki cen. Bardziej istotny dla oceny
-15 | ——nominalnie tendencji w zakresie popytu konsumpcyjnego jest fakt, ze we wszystkich
20 ____realnie pozostatych komponentach sprzedazy detalicznej tempo wzrostu obnizyto sie
ponizej $redniego poziomu dla okresu styczen-wrzesien. Potwierdza to, ze
chociaz sytuacja w zakresie spozycia prywatnego wyglada stosunkowo
pkt Koniunktura konsumencka (YoY) najlepiej (wahania wzrostu popytu konsumpcyjnego sa zwykle najmniejsze
20 - sposréd  wszystkich skladowych PKB m.in. ze wzgledu na zjawisko
wygtadzania konsumpciji), to réwniez w tym obszarze nastepuje stopniowe
151 pogorszenie. Wedlug naszych szacunkOw wzrost spozycia prywatnego
10 - obnizy sie z 5,5% w Il kw. br. poprzez 4,8% w Il kw. do 4,5% w IV kw. br. W
5 catym 2009 roku wzrost spozycia prywatnego wyniesie wg nas ok. 4%.
0 e e ...wobec pogorszenia nastrojow konsumentéw...
3BEE888E555688 A . . . -
5 2% o 5{%5 o g?é = g%‘é 2 WSkaZI’l.IkI Ifon|unktury’konsumencklej GUS za Ilstopaq p_okazaly, ze choua_z
10 ] wskaznik biezgcy wzrést wobec pazdziernika, to w ujeciu rocznym pogtebit
sie jego spadek. Wskaznik wyprzedzajacy spadt w ujeciu miesieczny i
-15 4 nastgpito pogtebienie jego spadku w ujeciu rocznym. Wedtug GUS poziom
20 J wskaznikéw ufnosci konsumenckiej za ostatnie dwa miesigce wskazuje, ze
— Wskaznik biezacy mozliwe jest spowolnienie dynamiki konsumpcji indywidualnej juz w IV kw. br.
— Wskaznik wyprzedzajacy oraz w kolejnych miesigcach roku przysztego. W komentarza GUS do danych

Maciej Re luga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bielski 022 586 8333
Piotr Bujak 022 586 8341
Cezary Chrapek 022 586 8342 Email: ekonomia@bzwbk.pl



[B wm=xx | Bank Zachodni WBK

wynika, ze zmiany obydwu wskaznikéw ufnosci konsumenckiej wynikaja z
pogorszenia ocen biezacych zmian w ogdlnej sytuacji gospodarczej kraju, a
zwlaszcza zmian poziomu bezrobocia w najblizszych 12 miesigcach (do
poziomu sprzed 3 lat). Z drugiej strony, Spadek wskaznikbw hamowany byt
przez lekkg poprawe ocen zmian sytuacji finansowej gospodarstw domowych
(zarbwno w ostatnich, jak i najblizszych 12 miesigcach), oczekiwanych zmian
ogolnej sytuacji gospodarczej kraju oraz dokonywania waznych zakupéw i
oszczedzania pieniedzy (w najblizszych 12 miesigcach).

...mimo ze na razie bezrobocie nadal spada

Znaczny wzrost obaw konsumentéw o wzrost bezrobocia wigze sie wg badan
GUS zaréwno z zapowiadanymi zwolnieniami pracownikow w kraju, jak
réwniez ze spodziewanym powrotem emigrantéw. Na razie jednak stopa
bezrobocia nadal sie obniza. Na koniec pazdziernika stopa bezrobocia
rejestrowanego obnizyta sie do 8,8% z 8,9% na koniec wrzesnia. Wynik ten

Zatrudnienie vs. bezrobocie jest lepszy od przewidywan rynku na poziomie 8,9% i naszej prognozy
tys. % wynoszacej 9%. Naszym zdaniem w Kkolejnych miesigcach nalezy
5500 1 r 20 spodziewac sie stopniowego pogorszenia tendencji w zakresie zatrudnienia,
5400 1 | 18 bezrobocia i ptac, co bedzie pogarsza¢ nastroje konsumentéw i negatywnie
5300 1 wplynie na popyt konsumpceyjny.

?igg | 16 Jesli chodzi o rynek pracy, oprécz miesiecznych danych o bezrobociu, GUS
5000 | | 14 podat dzié réwniez wyniki BAEL za Ill kw. oraz dane o zatrudnieniu w catej
4900 | gospodarce za lll kw. Stopa bezrobocia wg BAEL spadta w 11l kw. do 6,6% z
4800 | r12 7,1% w Il kw. Roczna dynamika pracujgcych wg BAEL zwiekszyta sie w tym
4700 A | 10 czasie do 3,6% z 3,5%. Dynamika zatrudnienia wg GUS w catej gospodarce
4600 obnizyta sie natomiast do 3,4% r/r z 3,9% r/r, co przy naszych szacunkach
4500 ; — ; ‘ ‘ —L 8 PKB oznacza, ze dynamika jednostkowych kosztéw pracy w 1l kw. utrzymata
8§ 8 8 &§ 5 & &8 8 sie bez zmian na poziomie 10,1% r/r (dla zatrudnienia wg GUS) oraz obnizyta
> 2 2 2 2 2 2 £ _ . ;
L e sie do 8,9% r/r z 9,2% r/r w 1l kw (dla pracujacych wg BAEL). Wobec zmian
— Zatrudnienie —— St.bezrobocia tendencji na rynku pracy, te statystyki majg jednak w tej chwili mate

znaczenie dla oceny perspektyw polityki RPP.

Wyrazne ostabienie aktywno $ci inwestycyjnejju z w Il kw.?

Opublikowany dzi$ Biuletyn Statystyczny GUS zawierat dane, ktore pokazaly, ze
naktady na srodki trwate w przedsigbiorstwach powyzej 49 zatrudnionych po lil
kwartatach 2008 r. zwiekszyly sie o 7,9% r/r. Takie wyniki sugerujg znaczne
ostabienie aktywnosci inwestycyjnej juz w Il kw. roku. Po dwoch kwartatach roku
naktady na $rodki trwate rosly bowiem az o 18,6% r/r, wiec w samym Il kw.
nastgpito bardzo znaczne obnizenie dynamiki naktadéw brutto. Nalezy jednak
pamieta¢, ze dane GUS o nakladach inwestycyjnych firm powyzej 49
zatrudnionych obejmuje mniej niz 50% naktadoéw inwestycyjnych w calej
gospodarce uwzglednianych w rachunkach narodowych (dane o PKB). Niemniej,
dane sugeruja, ze spodziewane przez nas obnizenie dynamiki inwestycji w I kw.
do 11,5% r/r z 15,2% r/r moze okazac sie glebsze. Szacujemy, ze dynamika PKB
ogotem wyniosta w 1l kw. nieco powyzej 4% r/r, choé przy innej strukturze niz sie
wczesniej spodziewalismy (mniejsza dynamika inwestycje zniwelowana przez
wyzszy wklad eksportu netto).
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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 sa
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 spotki zalezne oraz ktérykolwiek 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¥li] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



