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Sprzedaz rosnie, stopy stojga 23 grudnia 2009

Wynik ostatniego w tym roku posiedzenia Rady Polityk i Pienieznej nie byt zaskoczeniem. Rada utrzymat a
gtéwne stopy bez zmian i utrzymata nieformalne neut  ralne nastawienie w polityce pieni eznej. Od 1 stycznia
zostanie wprowadzona nowa stopa dyskontowa weksli ( 4,0%), odpowiadaj aca nowym instrumentom zasilania
bankéw w ptynno $é. Szczegoty funkcjonowania tego instrumentu nies g jeszcze w cato $ci znane.

Opublikowane wcze sniej w ciagu dnia dane GUS odno $nie sprzeda zy detalicznej pokazaty wyra znie
przyspieszenie wzrostu w listopadzie, potwierdzaj ace, ze gospodarka jest na s$ciezce ozywienia, a tempo
wzrostu PKB w IV kw. b r. moze wynie §¢ (a nawet przekroczy €) 3%. Stopa bezrobocia wzrosta zgodnie z
oczekiwaniami do 11,4% i nale 2y spodziewa ¢ sie dalszego wzrostu na wiosn e (jednak poni zej 13%).

Pozegnanie z Rad g

Zgodnie z oczekiwaniami, Rada Polityki Pienieznej pozostawita w grudniu
gtéwne stopy procentowe bez zmian (stopa referencyjna nadal na rekordowo
niskim poziomie 3,5%). Rownoczesnie, RPP zdecydowata o wprowadzeniu z
dniem 1 stycznia 2010 r. stopy dyskontowej weksli przyjmowanych od
bankéw do dyskonta przez NBP, ustalajac wysokos$¢ tej stopy na poziomie
4,00 w skali rocznej. Decyzja ta byla naturalng konsekwencjg
wprowadzenia w Zatozeniach polityki pienieznej na 2010 r. nowego
instrumentu umozliwiajgcego NBP zasilanie bankéw komercyjnych w
dodatkowag ptynnos¢ wspierajacg rozwoj akcji kredytowej dla przedsigbiorstw.
Uruchomienie tego instrumentu bedzie mogto nastgpi¢ po Nowym Roku, po
opracowaniu przez Zarzad NBP szczego6towych zasad jego funkcjonowania.

Grudniowe posiedzenie RPP byto ostatnim, na ktérym Rada obecnej kadencji
spotkata sie w pelnym skladzie. W styczniu w spotkaniu Rady bedzie
uczestniczyto piecioro cztonkéw nowej kadencji, a w lutym po raz pierwszy
zbierze sie kompletny nowy sktad RPP.

Nieformalne nastawienie polityki pienieznej pozostato w grudniu neutralne, a
Rada podobnie jak w ub. miesigcu uznata, ze dokonane wczes$niej obnizki i
poprawa koniunktury na $wiecie beda sprzyja¢ powrocie gospodarki na
Sciezke potencjalnego wzrostu. Ocena sytuacji makroekonomicznej przez
RPP nie ulegta istotnej zmianie. Rada dostrzegta kontynuacje ozywienia w
gospodarce $wiatowej i polskiej. Podtrzymata réwniez prognoze, wg ktorej
inflacja moze przejsciowo wzrosng¢ na koniec roku, ale w kolejnych
kwartalach bedzie sie obniza¢, m.in. dzieki niskiej presji popytowej,
ograniczeniu tempa wzrostu kosztow pracy oraz aprecjacji ztotego.

Na konferencji prasowej przedstawiono prezentacje podsumowujaca
dziatania RPP Il kadencji w latach 2004-2009. Prezentacje mozna pobrac ze
strony internetowej NBP pod adresem:

http://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/files/polityka_pieniezna_w_latach_2004 2009.pdf
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Przyspieszenie sprzeda zy detalicznej

Dzisiejsze dane GUS pokazaty wyrazne przyspieszenie dynamiki sprzedazy
detalicznej w listopadzie do 6,3% r/r, powyzej naszej prognozy i konsensusu
rynkowego (wg Parkietu) na poziomie 4,6% r/r. Ryzykiem w gére dla naszych
25 szacunkow byly dane o sprzedazy samochoddéw, na co wskazywaly dane
Samaru. Rzeczywiscie listopadowa dynamika sprzedazy w tej kategorii
20 A wzrosta do 8,2% r/r (nie liczgc grudnia 2008 po raz pierwszy powyzej zera od
czerwca ub.r.) z -3% r/r w pazdzierniku. Czes¢ sprzedazy detalicznej mogta
wynika¢ z zakupdéw obcokrajowcow. Pozytywnie na wynik listopadowy
wptywat tez wzrost sprzedazy paliw 0 1,6% r/r (po raz pierwszy powyzej zera
od pazdziernika 2008 r.), co po czesci mogto wynika¢ ze wzrostu cen paliw.
Mimo dobrego wyniku w tych kategoriach dynamika sprzedazy detalicznej po
wykluczeniu samochodéw i paliw przyspieszyta wg naszych szacunkéw do
0 ponad 5% r/r z ok. 2% r/r w pazdzierniku.

Sprzeda z detaliczna %r/r
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% . W kierunku wzrostu dynamiki sprzedazy ogoétem oddzialywata przede
] wszystkim poprawa rocznej dynamiki w kategorii ,pozostata sprzedaz’ do
6,2% rir z —9,4% r/r w pazdzierniku oraz w kategorii ,zywnos$¢, napoje i
wyroby tytoniowe” (ok. 30% udziatu sprzedazy ogétem) do 11,8% r/r z 9,2%
r/'r w pazdzierniku. Utrzymata sie takze wysoka dynamika w kategorii
farmaceutyki, kosmetyki, sprzet ortopedyczny (18,6% r/r wobec 17% r/r w
pazdzierniku). Jedyna kategoria, w ktdrej wcigz notuje sie spadek sprzedazy
jest ,meble, rtv, agd”, co $wiadczy o niskim popycie na dobra trwalego
uzytku. Jednak takze tutaj doszto do wyhamowania spadku do —6,7% r/r z

-9,2% r/r w pazdzierniku.
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Wynik sprzedazy jest dobrym prognostykiem na kolejne miesigce i wysoka
dynamika sprzedazy moze utrzymacé sie takze w grudniu. Przyspieszenie
dynamiki sprzedazy detalicznej pozytywnie wptywa na szacunki konsumpcji
prywatnej i dynamiki PKB na IV kw. Przed danymi nasz szacunek wskazywat
na wzrost PKB o ok. 3% r/r, a dzisiejszy wynik sprzedazy stwarza szanse, ze
ten poziom bedzie przekroczony.

Dalszy wzrost stopy bezrobocia

Stopa bezrobocia na koniec listopada wzrosta do 11,4% z 11,1% na koniec
40 - Zmiany na rynku pracy, %r/r pazdziernika, co bylo zgodne z nasza prognozg i szacunkiem Ministerstwa
Pracy i Polityki Spotecznej. Wzrost stopy bezrobocia zaobserwowano przy
30 + dosy¢ duzym wzroscie zasobu sity roboczej wobec pazdziernika. Liczba
bezrobotnych wzrosta w ciggu ostatniego roku o 412,6 tys. (przyspieszenie z
392 tys. w pazdzierniku). Z drugiej strony, widoczna jest tendencja spadkowa
rocznej dynamiki nowo zarejestrowanych bezrobotnych, silny wzrost liczby
wyrejestrowanych bezrobotnych r/r, oraz wyhamowanie spadku naptywu ofert
pracy w ujeciu rocznym. Zaobserwowano tez spadek liczby deklarowanych
zwolnien w listopadzie do 35,7 tys. z 38,1 tys. w pazdzierniku. Spodziewamy
sie sezonowej kontynuacji wzrostu stopy bezrobocia w najblizszych
miesigcach. Naszym zdaniem, osiggnie ona szczyt pod koniec | kw. 2010 r.
na poziomie ok. 12,5%, cho¢ warto zaznaczy¢, ze ten szacunek jest wyraznie
ponizej pesymistycznych prognoz sprzed kilku kwartatow. W dalszej czesci
—— Liczba bezrobotnych %r/r 2010 roku powinniémy obserwowaé¢ poprawe sytuacji na rynku pracy. Na
koniec przysziego roku prognozujemy stope bezrobocia na poziomie nieco

powyzej 12%.
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Ze szczegotowego rozbicia danych z rynku pracy dla sektora przedsiebiorstw
wynika, ze za niski wzrost wynagrodzenh w listopadzie (do 2,3% r/r z 2,0% r/r
w pazdzierniku) odpowiedzialny byt przede wszystkim wyrazny spadek ptac
w sektorze goOrnictwo i kopalnictwo (-14,7% r/r wobec —-0,3% r/ir w
pazdzierniku), na co ztozyla sie nizsza niz w ub. r. dynamika miesieczna.
Byla ona nizsza takze w pazdzierniku, co sugeruje, ze moglo nastgpic¢
przesuniecie wyptat premii w tym sektorze na grudzien i za ten miesigc
mozemy zobaczy¢ silny miesieczny wzrost ptac oraz znaczny wzrost rocznej
dynamiki za sprawa niskiej bazy w roku 2008. Warto jednoczesnie zwrécic
uwage na dobre dane z pozostatych sektoréw. Szczegdlnie znaczacy jest
wyrazny wzrost dynamiki ptac w sektorze przetwérczym do 5,2% r/r z 2,3 rir
w pazdzierniku. Poza tym wzrosta roczna dynamika ptac w handlu i naprawie
pojazdow do 3,2% z 2,1%.

Dane szczeg6towe odnosnie zatrudnienia w sektorze przetworczym pokazaty
spadek zatrudnienia o 6 tys. wobec pazdziernika, jednak byt on duzo
mniejszy niz w roku ubieglym i doszto do lekkiego wyhamowania rocznego
spadku do —7,3% r/r z —7,6% r/r w pazdzierniku.

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 byé¢
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 spétkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢
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.

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



