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Komentarz na goraco

Kolejne argumenty za obnizkg stop 24 lutego 2009

Dane o sprzeda zy detalicznej za stycze n okazaly si @ nieznacznie lepsze od oczekiwa n, ale potwierdzity wyra zne
spowolnienie dynamiki sprzeda zy. ROwnie z inne dane, b edace wskazéwk g na temat popytu konsumpcyjnego,  nie
napawaj q optymizmem. Potwierdzit si e rekordowo silny wzrost bezrobocia w styczniu, a w lutym n astapito
kolejne wyra zne pogorszenie nastrojow konsumentéw, co wynika pra wdopodobnie z kontynuacji  mocno
negatywnych tendencji na rynku pracy. W sumie zesta  w dzisiejszych danych stanowi kolejny argument (m.i n.
obok gt ebokiego spadku produkcji przemystu w styczniu) na rzecz kolejnej redukcji stép przez RPP na
rozpoczynaj acym si e dzi$ dwudniowym posiedzeniu. Naszym zdaniem wczorajsza skoordynowana werbalna
interwencja bankéw centralnych w regionie nie jest argumentem przeciw obni zce stép w Polsce. Wedt ug nas
Rada moze dokona ¢ obni zki stép pod wptywem pogorszenia perspektyw wzrostu gospodarczego (przy braku
zagro zen dla celu inflacyjnego), a jednocze $nie zgodzi € sie z deklaracj q z oSwiadczenia prezesa NBP o0 gotowo $ci
do dziata n, majacych na celu ograniczenie szkodliwego wptywu waha  n kursowych na gospodark e.

Sprzedaz detaliczna wyra znie hamuje

Gléwny Urzad Statystyczny podat dzi§, ze sprzedaz detaliczna w styczniu
spadta nominalnie o 22,9% m/m i wzrosta 0 1,3% r/r (wobec wzrostu o 6,9%
Sprzeda z detaliczna %r/r rfr w grudniu i przecigtnie o 13,7% r/r w calym 2008 r.). Dane byty

~ nieznacznie lepsze od prognoz. Konsensus rynkowy wskazywat na wzrost o

0,7% r/r, a nasza prognoza na spadek o 0,3% r/r. W ujeciu realnym sprzedaz
wzrosta o 0,8% r/r (w grudniu o 6,2% r/r, a w catym 2008 r. o 10,2% r/r).

i Czynnikiem, ktéry coraz bardziej negatywnie wptywat na dynamike sprzedazy

detalicznej ogétem jest pogiebiajace sie zatamanie sprzedazy pojazdéw
mechanicznych (nominalnie -27,6% r/r wobec $redniego wzrostu o 7,5% w

] 2008 r.). Spory spadek (-14,2% r/r) zanotowano réwniez w sprzedazy paliw.

W pozostatych kategoriach roczna dynamika sprzedazy nadal byta dodatnia

sty 05
Sty OO

(w wigkszosci przypadkéw nadal dwucyfrowa), ale z wyjatkiem dwdch
kategorii widoczne jest spowolnienie. Przykladowo, roczny przyrost
sprzedazy w kategorii meble, RTV i AGD spowolnit do 3,6% r/r z 9,1% r/r w
grudniu i przecietnie 20% r/r w catym 2008 r.
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——nominalnie

W sumie dane o sprzedazy za styczen potwierdzity, ze wraz z pogorszeniem
sytuacji na rynku pracy i zwigzanymi z tym negatywnymi zmianami nastrojow
konsumentéw popyt konsumpcyjny stopniowo stabnie, co oprécz zatamania
eksportu i aktywnosci inwestycyjnej bedzie negatywnie wplywac¢ na tempo
wzrostu gospodarczego w tym roku. Pierwszy zestaw miesiecznych
wskaznikdéw aktywnosci gospodarczej w tym roku (produkcja przemystowa i
budowlana oraz sprzedaz detaliczna) jest spéjny z nasza prognoza, ze
wzrost PKB w | kw. wyniesie niewiele powyzej 0%, a w catym roku wyniesie
1,2%.

—realnie

Zatamanie nastrojow konsumentow

Dane GUS pokazaly, ze w lutym nastgpito dalsze wyrazne pogorszenie
nastrojow konsumentéw. Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej spadt do
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pkt Koniunktura konsumencka —26,4 pkt z 18,9 pkt miesigc wczesniej, a wskaznik wyprzedzajacy zmniejszyt
sie do —41,2 z -31,6 (do poziomu z | potowy 2004 r.). Oznacza to kolejne
T «8 v 8 03~ 8 3 - . i .
>2>22 22 >2 >¢ > znaczne pogtebienie spadku indeks6w w ujeciu rocznym.
[92] = (2] = [] = (2] = 0 = (2]
0 e

GUS podat, ze niekorzystne tendencje wskaznikéw ufnosci konsumenckiej
wynikajg z pogorszenia sie wszystkich podstawowych czynnikdw wptywajacych
na ksztattowanie sie konsumpcji gospodarstw domowych, a wiec ocen zmian
sytuacji finansowej gospodarstw domowych i ogoélnej sytuacji gospodarczej
kraju (zarébwno w ostatnich, jak i najblizszych 12 miesigcach), obecnego
dokonywania waznych zakup6éw, mozliwosci oszczedzania pieniedzy i
oczekiwanych zmian w poziomie bezrobocia (w najblizszych 12 miesigcach).
Naszym zdaniem kontynuacja pogorszenia nastrojow konsumentow
potwierdza prognozy spowolnienia wzrostu popytu konsumpcyjnego w tym

Wskaznik biezacy roku (wg naszych prognoz dynamika spozycia indywidualnego spadnie w tym
-45 —— Wskaznik wyprzedzajacy roku do 3% z 5,4% w 2008 r.).
-50 -
Potwierdzenie mocno negatywnych tendencji na rynku pracy

GUS opublikowat dzi§ réwniez szereg statystyk z rynku pracy. Stopa
bezrobocia rejestrowanego na koniec stycznia wzrosta do 10,5%, zgodnie z
podang wczesniej informacja z Ministerstwa Pracy. Oznacza to, ze w
pierwszym miesigcu tego roku miesieczny przyrost bezrobocia byt rekordowo
silny (1pp i 160 tys. os6b). Tak silnego przyrostu nie bylo nawet w
analogicznym okresie w czasie spowolnienia gospodarczego w latach 2000-
2002. Opublikowane dane BAEL za IV kw. pokazaty, ze stopa bezrobocia w
tym okresie wyniosta 6,7% (w gore 0,1pp kw/kw i spadek o 1,8% r/r, co jest
mniej wiecej spdjne z tendencjami w zakresie bezrobocia rejestrowanego).
Nalezy jednak oczekiwac, ze na poczatku 2009 r. dane BAEL pokaza podobnie
silny wzrost bezrobocia jak statystyki rejestrowe.

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



