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Komentarz na goraco

Sprzedaz nie taka mocna 26 stycznia 2009

Dane o sprzeda zy detalicznej, chocia z nieco wy zsze od konsensusu, nie zmniejszaj @ naszym zdaniem przestanek
dla decyzji Rady Polityki Pieni eznej. Sytuacja na rynku pracy wyra 2znie sie pogarsza, a badania koniunktury i
nastrojow w przedsi ebiorstwach potwierdzaj a prawdopodobne dalsze hamowanie w tym roku, przy
jednoczesnym spadku presji inflacyjnej. Daje to podstawy do zdecydowanego tagodzenia polity ki pieni eznej, w
zwigazku z czym nadal spodziewamy si e mocnej redukcji stép procentowych o 75 pb w styczn iu. Wynik
posiedzenia RPP poznamy jutro w ci  agu dnia.

Wzrost sprzeda zy (chwilowo) szybszy

Sprzedaz detaliczna wzrosta w grudniu o 6,6% r/r, nieznacznie mocniej niz
przewidywat konsensus rynkowy (6,1%), ale ponizej naszej prognozy (8,3%).
Wzrost byt wyraznie szybszy niz w listopadzie (2,7% r/r), ale nie nalezy tego
20 A traktowac jako zapowiedzi ozywienia popytu. Zgodnie z tym co pisalismy
przed publikacjg danych, w grudniu nastapit mocy (ale zapewne

Sprzeda z detaliczna %r/r
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jednorazowy) wzrost sprzedazy samochodéw (8,2% m/m, roczna dynamika
10 poprawita sie z -17% w listopadzie do -0,2%), wynikajacy z przewidywan nt.
5 podwyzek cen po nowym roku ze wzgledu na wzrost akcyzy i deprecjacje
zlotego. Poza sprzedazg pojazdow mechanicznych, tendencje nie byly
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5 slEtzglzsl 2w RTV/AGD towarzyszyto przyspieszenie wzrostu sprzedazy odziezy i obuwia
wl [ =%e=%Ee3%€ES= oraz lekéw i kosmetykéw. Niemniej jednak, biorac pod uwage pogarszajaca
sie sytuacje na rynku pracy i nastroje spoteczne nalezy sie spodziewa¢, ze
-15 — nominalnie popyt konsumpcyjny wyraznie wyhamuje w kolejnych kwartatach (cho¢

20 J realnie pozostanie relatywnie najsilniejszym komponentem PKB).

Bezrobocie ro s$nie

Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w grudniu do 9,5%, zgodnie z
wczesniejszym szacunkiem Ministerstwa Pracy. Liczba os6b bez pracy
zarejestrowanych w urzedach wzrosta o ponad 75 tys. w poréwnaniu z
listopadem, prawie trzykrotnie bardziej niz w grudniu ub.r. Wyraznie wzrosta
dynamika przyrostu liczby nowo zarejestrowanych bezrobotnych (19,5% r/r
wobec ok. 2% w listopadzie) przy utrzymujacym sie spadku liczby ofert pracy
(w grudniu 47 tys., najmniej od czterech lat).

Zmiany na rynku pracy, %r/r

Roéwnoczesnie, opublikowane w Biuletynie statystycznym szczegétowe dane
nt. zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw pokazaly, ze w przetworstwie
przemystowym kontynuowane byly w grudniu redukcje zatrudnienia (roczna
dynamika liczby zatrudnionych ponizej zera po raz pierwszy od prawie 5 lat).
Jak na razie solidny wzrost zatrudnienia (6-7% r/r) utrzymuje sie w sektorze
ustug i w budownictwie, chociaz réwniez tam w grudniu zanotowano mocne
wyhamowanie wzrostu ptac, co sugeruje poczatek odwracania tendenciji
wzrostowej.

—— Zatrudnienie w przeds. %r/r

—— Liczba bezrobotnych %r/r
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Przedsi ebiorstwa sygnalizuj a pogorszenie koniunktury

Opublikowany dzi$ rano raport NBP nt. koniunktury w sektorze
przedsiebiorstw wskazuje na wyraznie pogorszenie sytuacji ekonomicznej w
IV kw. 2008 oraz ,znaczacy wzrost obaw o jej dalsze pogorszenie w | kw. br.”
Wskaznik prognoz sytuacji po korekcie sezonowej obnizyt sie o 11 pp.
wzgledem poprzedniego kwartatu i 0 25 pp. w relacji do | kw. 2008 r. i przyjat
najnizszg w historii wartos¢ -3,3 pp. Obnizenie optymizmu prognoz byto
obserwowane niemal we wszystkich analizowanych przekrojach
klasyfikacyjnych w probie. Wyraznemu pogorszeniu ulegly oceny przysziego
popytu oraz przewidywania odnosnie zatrudnienia. Ankietowane firmy
spodziewajg sie tez wyhamowania wzrostu wynagrodzen oraz planujg
zmniejszenie nakltadéw inwestycyjnych.

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 transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki 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 przeprowadzac¢ 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



