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Sprzedaz rozczarowata 23 lutego 2010

Dane o sprzeda zy detalicznej za stycze n okazaly si e rozczarowaniem, pokazuj gc wyraznie silniejsze od
oczekiwanego spowolnienie nominalnego wzrostu w uj eciu rocznym do 2,5% z 7,2%. Przy ocenie tych  danych
trzeba jednak pami etaé, ze podobnie jak w przypadku wielu innych wskaznikbw za stycze n mielismy do
czynienia z dziataniem przej $ciowych, statystycznych czynnikéw. Z ocen q rzeczywistych tendencji w zakresie
popytu konsumpcyjnego trzeba zaczeka ¢ na dane za kolejne miesi ace. Stopa bezrobocia rejestrowanego
zgodnie z oczekiwaniami silnie wzrosta w styczniu p od wplywem odwlekanych rejestracji bezrobotnych dla
uzyskania wy zszych zasitkbw. Wska zniki koniunktury GUS pokazaly kontynuacj e odbudowy poprawy
nastrojow firm we wszystkich sektorach, w tym budow nictwie, co sugeruje, ze zatamanie dynamiki produkcji w
tym sektorze w styczniu to przej
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sciowy efekt ztych warunkéw pogodowych. Dane nie miat y wptywu na rynek.

Sprzedaz detaliczna rozczarowata

Nominalny wzrost sprzedazy detalicznej w styczniu spowolnit do 2,5% r/r z
7,2% r/r w grudniu, podczas gdy nasza prognoza wskazywata na stabsze
spowolnienie do 5,2% przy konsensusie rynkowym na poziomie 5,3%. Przy
ocenie danych o sprzedazy, podobnie jak w przypadku innych wskaznikow
za styczen, trzeba pamietaé o dziataniu przejsciowych/statystycznych
efektéw. Negatywny wplyw na roczng dynamike sprzedazy w styczniu tego
roku miat efekt wysokiej bazy, zwigzany z faktem, ze w styczniu minionego
roku nastapit silniejszy od wieloletniej sredniej miesieczny wzrost sprzedazy.
Bylo to zwigzane z faktem, ze pogorszenie sytuacji na rynku nie byto jeszcze
wtedy widoczne, a wiec nie mialo negatywnego wplywu na popyt
konsumpcyjny, natomiast pozytywny wplyw na nominalng dynamike
niektérych kategorii sprzedazy miat wéwczas wzrost cen zwigzany z
gwaltownym ostabieniem ziotego. Ten efekt mogt zadziataé m.in. w
przypadku zywnosci, prowadzac do tego, ze roczny wzrost sprzedazy w tej
kategorii 0 7% w grudniu 2009 zamienit sie w spadek o 3,3% w styczniu
2010. Podobnie mogto by¢ w kategorii pozostata sprzedaz (roczna dynamika
w dét do —6,3% z 10,6% w grudniu). Nieco niepokojace pod wptywem oceny
sity popytu wydaje sie natomiast wyrazne obnizenie rocznej dynamiki
sprzedazy w kategorii ,,0odziez wtdkno i obuwie” (do 6,7% z 16,8% w grudniu),
poniewaz dane o CPI pokazaly, ze skala sezonowych przecen w tym roku nie
byta wyzsza niz zazwyczaj, co neguje hipoteze o negatywnym efekcie
cenowym w tej kategorii. Staby wynik zanotowano tez w sprzedazy pojazdéw
mechanicznych. Z drugiej strony, w kilku kategoriach sprzedazy odnotowano
poprawe dynamiki (np. w sprzedazy mebli, RTV i AGD, cho¢ nadal jest ona
na minusie w ujeciu rocznym). W sumie, przewazyly jednak negatywne
elementy. Wedlug naszych szacunkéw, roczna dynamika sprzedazy po
wylgczeniu pojazdéw mechanicznych i paliw obnizyta sie w styczniu do 0,1%
z 5,2% w grudniu. Chociaz stabszy od prognoz wynik sprzedazy w styczniu
skiania do ostroznosci w ocenie sity popytu konsumpcyjnego na poczatku
tego roku, to z oceng rzeczywistych tendencji w sprzedazy detalicznej trzeba
zaczekac do danych za kolejne miesiace.
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Silny wzrost bezrobocia pod wptywem odwlekanych rej estraciji

Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec stycznia wzrosta silnie do 12,7%
z 11,9% na koniec grudnia. Liczba bezrobotnych po raz pierwszy od kwietnia
2007 r. przekroczyta poziom 2 min osob, rosnac o 25,6% r/r, co oznacza
spowolnienie wobec ostatnich miesiecy 2009. Jak juz pisalismy wczesniej,
znaczny wzrost bezrobocia rejestrowanego na przetomie roku byt zwigzany z
odwlekaniem rejestracji jako bezrobotnych przez osoby ktére tracity prace w
ostatnich miesigcach 2009 r., ale chcialy uzyska¢ wyzszy zasitek dla
bezrobotnych przyznawany dla rejestrujacych sie od poczatku 2010 r.
Znaczny wzrost bezrobocia w styczniu nie oznacza wiec nagtego
pogorszenia tendencji na rynku pracy, ale raczej pokazuje, ze rejestrowe
statystyki za ostatnie miesigce 2009 r. byly zanizone. W lutym stopa
bezrobocia rejestrowanego moze jeszcze wzrosnaé, ale naszym zdaniem nie
przekroczy 13% i od kwietnia zacznie sie obnizac.

Opublikowane réwniez dzi$ wyniki BAEL za IV kw. 2009 potwierdzity obraz
tendencji na rynku pracy za ten okres widoczny w publikowanych wczesniej
danych w innym ujeciu. Stopa bezrobocia wzrosta do 8,5%, a jej wzrost w
ujeciu rocznym przyspieszyt do 1,8pp z 1,5pp z Il kw. Roczna dynamika
liczby pracujacych pogorszyta sie natomiast do —0,7% z 0,2% w Il kw.

Poprawa wska znikéw koniunktury w lutym

Opublikowane réwniez dzis wskazniki koniunktury za luty okazaly sie dosc
optymistyczne. Warto zwroci¢ uwage w szczegélnosci na wyrazng poprawe
rocznej zmiany wskaznika dla budownictwa (do 16 pkt z 3 pkt w styczniu), co
sugeruje, ze silny spadek produkcji budowlanej zanotowany w styczniu ma
zwigzek z przejsciowym efektem wyjatkowo niekorzystnych warunkow
atmosferycznych, podczas gdy oczekiwania firm z tego sektora na temat
dalszego rozwoju sytuacji poprawiajg sie. W lutym poprawity sie m.in.
przewidywania firm budowlanych dotyczace portfela przysztych zaméwien,
produkcji i sytuacji finansowej. Poprawa rocznej zmiany wskaznika
koniunktury nastapita réwniez w przemysle i handlu detalicznym.

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 spétki 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



