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Silne ozywienie sprzedazy detaliczne] 23 kwietnia 2010

Dane o sprzeda zy detalicznej za marzec okazaly si e wyraznie lepsze od prognoz, pokazuj ac przyspieszenie
nominalnego wzrostu w uj eciu rocznym do 8,7% z 0,1% w lutym. W ynik marcowy byt w pewnym stopniu pod
pozytywnym wplywem przej $ciowych efektow (poprawa pogody, przed $Swigteczne zakupy), ale bylo to
uwzgl edniane w prognozach, wi ec dane poprawiaj q ocen e sity popytu konsumpcyjnego. W kolejnych miesi gcach
dynamika sprzeda zy detalicznej mo ze ulec pogorszeniu , ale nie powinno ono by ¢ znaczne ze wzgl edu na coraz
wiecej oznak stopniowej poprawy sytuacji na rynku prac y. Marzec przyniost dalszy silny wzrost liczby ofert
pracy. Cho ¢ dzisiejsze dane byly lepsze od prognoz, nie zmieni  aja one perspektyw polityki pieni eznej i nie miaty
wplywu na rynek stopy procentowej.

Sprzedaz detaliczna wyra znie powy zej prognoz

Po nominalnym wzroscie sprzedazy detalicznej w lutym o zaledwie 0,1% r/r
(spadku o 2,8% r/r w ujeciu realnym), marzec przynidst znacznie silniejszg od
Sprzeda z detaliczna %r/r oczekiwanej poprawe dynamiki sprzedazy detalicznej. Nominalny wzrost

e wyniost 8,7% r/r, a realny 5,9% r/r. Konsensus rynkowy i nasza prognoza dla

nominalnej dynamiki wskazywaty tymczasem na poziom ok. 4% r/r.

i Wsréd czynnikéw odpowiedzialnych za poprawe dynamiki sprzedazy w

marcu mogta by¢ poprawa pogody, co sugeruje m.in. wyraznie lepszy
wynikach sprzedazy mebli, RTV i AGD (roczny wzrost o 17,2% po silnym
spadku o 15,7% w lutym i $rednio kilkuprocentowych spadkach od sierpnia
2009 do stycznia 2010). Podobna sytuacja miatla miejsce w sprzedazy
pojazdy mechaniczne, gdzie roczna dynamika poprawita sie z —12,8% w
lutym do 3,8% w marcu. Podobnie bylo w sprzedazy zywnosci (poprawa

——nominalnie rocznej dynamiki z —4,9% do 7,1%). Na to mogt mie¢ wplyw zaréwno efekt

— realnie poprawy pogody, jak réwniez przygotowania do $wiat na poczatku kwietnia.
Poprawa rocznej dynamiki sprzedazy nie nastgpita jedynie w sprzedazy
I A T S"i] prasy, ksigzek i pozostalej sprzedazy w niewyspecjalizowanych sklepach
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- W sumie, lepszy od oczekiwan wynik sprzedazy detalicznej w marcu

poprawia ocene sity popytu konsumpcyjnego. Wraz z opublikowanymi
wczesniej w tym tygodniu danymi o produkcji, dzisiejsze dane o sprzedazy
zwiekszajg nieco optymizm dotyczacy PKB w | kw. Wcigz wydaje nam sie, ze
wzrost PKB w | kw. bedzie stabszy niz w IV kw. 2009 ale nie bedzie to
znaczna réznica. Wiceprezes GUS, Halina Dmochowska, powiedziata na
konferencji prasowej, ze wg wstepnej oceny ,tempo wzrostu PKB w | kw. nie
odbiegato znaczgco od wzrostu w IV kw.”, gdy wyniosto 3,3% r/r.

Jesli chodzi o zachowanie sprzedazy detalicznej w kolejnych miesigcach
trzeba pamieta¢, ze wynik marcowy byt w pewnym stopniu pod pozytywnym
wplywem przejsciowych efektow (poprawa pogody, przedswigteczne
zakupy). W kolejnych miesigcach dynamika sprzedazy detalicznej moze ulec
pogorszeniu, ale nie powinno ono byé znaczne ze wzgledu na coraz wiecej
oznak stopniowej poprawy sytuacji na rynku pracy. Szeroko zakrojona
poprawa wynikébw sprzedazy detalicznej w marcu wskazuje, ze
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odpowiedzialne za to byly nie tylko przejsciowe czynniki, ale réwniez
wzmochienie trendu.

Niezte sygnaty z rynku pracy

Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec marca spadta zgodnie z naszg
prognozg i wstepnymi szacunkami Ministerstwa Pracy do 12,9% z 13,0% na
koniec lutego. Spadek bezrobocia w marcu nalezy oceni¢ pozytywnie. W
ubieglym roku w marcu bezrobocie rosto, a teraz spada, co wskazuje na
zmiane tendencji na rynku pracy. W kolejnych miesigcach czynniki o
charakterze sezonowym bedg sie przektadaly na dalszy spadek bezrobocia.
Minister Pracy Jolanta Fedan powiedziala dzis, ze w kwietniu stopa
bezrobocia spadnie prawdopodobnie do 12,4%. Wedlug naszych prognoz
stopa bezrobocia rejestrowanego w grudniu wyniesie niewiele powyzej
12,0%. Na poprawe tendencji na rynku pracy wskazuje utrzymanie sie
zanotowanego po raz pierwszy od wielu miesiecy w lutym silnego wzrostu
liczby ofert pracy (o 25,2% r/r do niemal 118 tys., tj. najwiecej od kwietnia
2008). Nalezy co prawda odnotowaé¢ wzrost liczby zapowiedzianych zwolnieh
w najblizszym czasie (do 41,0 tys. z 33,7 tys. miesigc wczesniej i 27,2 tys.
rok wczesniej), ale uwazamy, ze odzwierciedla to gtéwnie opd6zniong
restrukturyzacje w sektorze publicznym, a nie ogélne trendy na rynku pracy.
Rok temu w ogdlnej liczbie deklarowanych zwolnien sektor publiczny stanowit
16,5%, a w marcu br. az 60,4%.

Szczegotowe dane z rynku pracy pokazaly, ze silniejsza od oczekiwan
poprawa rocznej dynamiki przecietnych ptac nie byta zwigzana z poprawg
tylko w jednym sektorze. Co prawda wyraznie podniosta sie dynamika ptac w
wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie elektryczng, gaz i wode (do 16,3% z
1,6%), ale jednoczes$nie pogorszyla sie w gornictwie (do 0,9% z 4,1%). W
zdecydowanej wiekszosci innych sektoréw widoczna byta poprawa.

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 publikacji. 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.
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