[ w==x | Bank Zachodni WBK
Komentarz na goraco

Sprzedaz tylko troche lepsza 26 maja 2009

Wzrost sprzeda zy detalicznej byt nieco wy zszy od prognoz i wyniést 1% r/r. Z kolei stopa bezr  oboc ia zgodnie z
oczekiwaniami lekko si e obnizyta do 11% za spraw g efektu sezonowego. Bardziej istotny wydaje si e
przyspieszaj acy wzrost bezrobocia w uj eciu rocznym. Stopa bezrobocia wg BAEL wzrostaw | kw  artale do 8,3%
(liczba bezrobotnych w gér e w ujeciu roc znym po raz pierwszy od 2002 r.). Negatywne tendencj e na rynku
pracy b eda pogarszaty wyniki popytu konsumpcyjnego w dalszej czesci roku.

Dzisiejsze dane najprawdopodobniej nie b eda czynnikiem przes adzajacym o wyniku posiedzenia RPP.
Wypowiedzi cztonkéw Rad y wskazywaly, ze po do $¢ wyraznym wzro $cie CPI, wi ekszo$¢ z nich b edzie chciata
zaczeka € na wyniki nowej projekcji NBP aby lepiej oceni € srednioterminowe perspektywy inflacji i wzrostu
PKB. Kolejnej obni ki stop spodziewamy si e wiec w czerwcu.

Sprzedaz detaliczna lekko w gor e

Sprzeda z detaliczna %r/r . . . ., . .
Wzrost sprzedazy detalicznej wyniost w kwietniu 1,0% r/r, po spadku o 0,8%

25 r/r w marcu. Wynik przekroczyt oczekiwania rynkowe, ktérych mediana
20 | (podobnie jak nasza prognoza) oscylowata w okolicy zera. Po uwzglednieniu
.5 zmian cen, realna dynamika sprzedazy byta jednak drugi miesiac z rzedu

ponizej zera i wyniosta -0,7% r/r.
w0 Najgtebsze spadki w ujeciu nominalnym zanotowano, podobnie jak w
> poprzednich miesigcach, w sprzedazy pojazdéw mechanicznych (-21,5% r/r)
O W/ oraz paliw (-8,3% r/r). Wedlug naszych szacunkéw, dynamika sprzedazy
5 Ei éii uoé § §§ E% E §§§ OC’; detalicznej po wylaczeniu tych dwéch kategorii wyniosta ok. 3,7% r/r, wobec
10 TE="8&8=2"e=22e2"7 6,6% w marcu. Pozytywnie na roczng dynamike sprzedazy oddziatywaty
15 _ nominalnie pbézniejsze niz przed rokiem $wieta wielkanocne — nominalna dynamika
_ realnie sprzedazy zywnos$ci i napojéw oraz sprzedazy w niewyspecjalizowanych
-20 - sklepach wyraznie sie ozywita (do czego, oprécz $wigtecznych zakupow
przyczynit sie tez wzrost cen zywnosci). Réwnoczesnie, dane potwierdzity
dalsze wyhamowanie popytu na dobra trwate — sprzedaz mebli oraz
artykutéw RTV-AGD (-8,8% r/r) zanotowata pierwszy spadek od czterech lat

. (jeszcze nie tak dawno wzrost w tej kategorii siegat 20% r/r).
pkt Koniunktura konsumencka

S <845 85 8g8 W sumlé, w kole!nych. m|eS|aL(Ea<_:h, po Wygasmec_m efekty' S.qut, dynamika
232222222222 sprzedazy detalicznej powréci prawdopodobnie ponizej zera. Dane

s kwietniowe okazaly sie nieco lepsze od prognoz, jednak po wynikach
sprzedazy samochoddw, mebli, czy elektroniki, wida¢ wyraznie, ze skionnos¢
gospodarstw domowych do powaznych zakupéw jest niewielka. Z drugiej
strony, wyniki badania koniunktury konsumenckiej przez GUS pokazaty w
maju kolejne lekkie odbicie nastrojow, w tym réwniez wskaznika
dokonywania waznych zakupéw. Mimo pewnego odreagowania, indeksy
wcigz pozostajg jednak na bardzo niskich poziomach, znacznie ponizej
pozioméw z ub. roku. Spodziewamy sie, ze pogarszajgca sie sytuacja na
rynku pracy bedzie ostabiata dynamike sprzedazy detalicznej i konsumpcji
prywatnej w dalszej czesci tego roku.
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Sezonowa poprawa bezrobocia

Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w kwietniu 11%, zgodnie z

i 0 . . . . L, . .
Zmiany na rynku pracy, %r/r oczekiwaniami. Lekki spadek w poréwnaniu z marcem (11,2%) wynikat z

10 pojawienia sie prac sezonowych. Niemniej jednak liczba bezrobotnych byta
5 wyzsza niz przed rokiem o 114 tys. (wzrost o ponad 7% r/r) i nalezy
m/ oczekiwaé, ze w kolejnych miesigcach ta r6znica bedzie narasta¢, wraz z

kontynuacjg zwolnien w sektorze przedsiebiorstw. Szczegoétowe dane z
Biuletynu Statystycznego pokazaly, ze spadek zatrudnienia w przetwdrstwie
przemystowym przyspieszyt w kwietniu do —7% r/r, a dynamika ptac w tym
sektorze wyhamowata mocno do 2,8% r/r z 4,8% w marcu. Na razie sytuacje
na rynku pracy stabilizuje nieco wolniejsze tempo zmian w sektorze ustug i
budownictwie, chociaz tam réwniez widoczne juz sa oznaki spowolnienia.

Dane z Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci pokazaty wzrost stopy
—— Zatrudnienie w przeds. %r/r bezrobocia w | kwartale do 8,3% z poziomu 6,7% w IV kw. 2008. W sumie
—— Liczba bezrobotnych %r/r wiec, w ciggu jednego kwartatu stopa bezrobocia BAEL wzrosta mniej wiecej
o tyle, o ile udato sie jej spas¢ w ciagu czterech poprzednich kwartatow.
Liczba bezrobotnych, po mocnym spadku zanotowanym w trzech
poprzednich latach, wzrosta w | kwartale w ujeciu rocznym po raz pierwszy
od 2002 roku (o0 3,9% r/r). Obnizyt sie zaréwno wskaznik zatrudnienia (50%),
jak i wspétczynnik aktywnosci zawodowej (54,5%).

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 warto$ciowych 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



