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Komentarz na goraco

Sprzedaz znowu rozczarowata 24 marca 2010

Sprzedaz detaliczna okazata si e wyraznym rozczarowaniem, podobnie jak miesi  ac wcze $niej. Wraz ze znacznie
stabszymi od prognoz danymi o produkcji budowlanej za luty stwarza to ryzyko, ze wzrost PKB w | kw. br.
okaze sie stabszy ni z szacowane przez nas dot ad 3,1% r/r. Z punktu widzenia polityki pieni eznej dane moga
stanowi ¢ argument w r ekach got ebi, ze nie nale zy sie spieszy ¢ z zaostrzaniem polityki pieni eznej. Publikacja
danych spowodowata niewielkie umocnienie na krajowy m rynku stopy procentowej.
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Sprzeda z detaliczna %r/r

——realnie
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Kolejne rozczarowanie w sprzeda zy detalicznej

Sprzedaz detaliczna w lutym spadla nominalnie o 4% m/m, co przetozylto sie
na spowolnienie rocznej dynamiki do zaledwie 0,1% z 2,5% w styczniu.
Wynik ten jest wyraznie stabszy od oczekiwan rynku na poziomie 3,9% r/r, a
nawet naszej prognozy na poziomie 2,5% r/r, ktéra byta druga najbardziej
pesymistyczng na rynku. W ujeciu realnym sprzedaz detaliczna spadta o
2,8% r/r po spadku o 1,2% r/r w styczniu. Mniejsze obnizenie dynamiki w
ujeciu realnym niz nominalnym sugeruje, ze ostabienie wynikéw sprzedazy w
ujeciu nominalnym to w pewnym stopniu efekt cenowy.

Obnizenie nominalnej dynamiki sprzedazy nastapito w wiekszosci kategorii,
co niezbyt dobrze swiadczy o skilonnosci do konsumpcji gospodarstw
domowych. Doszio m.in. do pogtebienia spadkéw sprzedazy zywnosci,
napojow i wyrobéw tytoniowych, pojazdéw samochodowych oraz mebli, RTV
i AGD. Ostabienie sprzedazy w ostatniej z tych kategorii moze by¢ zwigzane
z cyklem na rynku mieszkaniowym (opéznionym wzgledem cyklu
koniunkturalnego) i malejacy liczbg oddawanych do uzytku mieszkan, a wiec
nie musi swiadczy¢ o trwaltym ostabieniu popytu konsumpcyjnego. Niemniej,
wplywa to negatywnie na biezgace wyniki sprzedazy detalicznej, a wiec
wptlynie réwniez na dynamike spozycia indywidualnego w | kw. br.

Wyraznie rozczarowujace dane o sprzedazy detalicznej za luty (po réwnie
rozczarowujacym wyniku sprzedazy w styczniu), w potaczeniu z duzo
gorszymi od naszych przewidywan wynikami produkcji budowlanej w lutym,
stwarza ryzyko, ze wzrost PKB w | kw. okaze sie nizszy niz szacowane przez
nas dotychczas 3,1% r/r.

Ponowny sezonowy wzrost bezrobocia

Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec lutego wyniosta 13,0%, zgodnie
Z nasza prognozg i wstepnymi szacunkami Ministerstwa Pracy. Oznacza to
wzrost z 12,7% na koniec stycznia, ktory wynika gtownie z czynnikéw
sezonowych. W ujeciu rocznym przyrost stopy bezrobocia zmniejszyt sie do
2,1 pp z 2,3 pp w styczniu, co sugeruje, ze negatywne tendencje na rynku
pracy stopniowo wyhamowuja. Wskazuje to réwniez wyrazna poprawa
dynamiki liczby ofert pracy (pierwszy roczny wzrost od lipca 2008) oraz
dynamiki liczby deklarowanych zwolnien (miesieczny spadek oraz ostabienie
rocznego wzrostu).
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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 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¥li] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



