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

Popyt konsumentow przyspiesza 26 pazdziernika 2010

Mocny wzrost sprzeda zy detalicznej we wrze $niu jest kolejnym potwierdzeniem umacniaj  acych si e tendencji wzrostowych
w krajowej gospodarce, przy rosn acej roli popytu krajowego. Niemal kompletny zestaw miesi gcznych danych nt. wynikow
gospodarki w Il kw. wskazuje na ryzyko w goér e dla naszych prognoz PKB. Poszerza to naszym zdaniem zestaw
argumentow za zaostrzeniem polityki pieni  eznej, chocia z nie spodziewamy si e, aby RPP przekonata si e do tego kroku ju z w
tym tygodniu. Wzrost stopy bezrobocia we wrze  $niu byt mocniejszy od oczekiwa n, ale spodzi ewamy si e, ze utrzymanie
popytu na prac e w polskich firmach wynikaj ace m.in. z o zywienia inwestycyjnego przyczyni si e do poprawy sytuacji na
rynku pracy w kolejnych miesi acach.

Sprzeda z detaliczna %r/r Sprzedaz detaliczna powy zej prognoz
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Sprzedaz detaliczna wzrosta we wrzesniu o 1,2% m/m i 8,6% r/r, bardziej niz
——nominalnie . .
realnie oczekiwano (konsensus rynkowy 6,6% r/r, nasza prognoza 7,2% r/r). Byt to drugi
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(zaraz po marcu br.), a w ujeciu realnym (6,4% r/r) najszybszy roczny wzrost
sprzedazy od wrzesnia 2008 r. Co wazne, silny wzrost sprzedazy miat miejsce —
podobnie jak w poprzednich miesigcach — w wiekszosci dziatéw, w tym szczegdlnie
w przypadku drobr trwalego uzytku, co potwierdza, ze popyt konsumentow ma
solidne podstawy i nie wynika z chwilowego zaburzenia. Najszybciej w skali roku
rosta sprzedaz mebli, sprzetu RTV i AGD (33,3% r/r), odziezy i obuwia (25,5%) oraz
pojazdéw mechanicznych i czesci (21,2%).

Dane o sprzedazy dobrzez wpisujg sie w oczekiwany przez nas scenariusz,
zakladajacy stopniowy wzrost roli popytu krajowego we wzroscie gospodarczym.
Biorac pod uwage, ze ostatnie informacije z zagranicy sugerujg mniejsza niz mozna
sie bylo obawia¢ skale spowolnienia gospodarczego w strefie euro pod koniec roku,
mozna oceni¢, ze bilans ryzyk dla naszych prognoz PKB na kolejne kwartaty

Zatrudnienie vs. bezrobocie

tys. % . .
5500 - 50 przesuwa sie w gore.
5400 -
5300 | 18 ... stopa bezrobocia rownie z
5200 L 16 Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta we wrzesniu do 11,5%, powyzej naszej
5100 1 prognozy 11,4% i konsensusu rynkowego 11,3%. Co ciekawe, liczba
2888: i zarejestrowanych bezrobotnych nie wzrosta istotnie wobec sierpnia (zaledwie o
4800 - 12 12 tys. os6b), a mocny wzrost stopy bezrobocia wynikat przede wszystkim ze
4700 4 L 10 spadku mianownika, czyli liczby os6b czynnych zawodowo (i tym samym liczby
jggg’ | | | | | o pracujacych — o ok. 180 tys. osoéb!). Tymczasem, zatrudnienie w sektorze
B g 5 ¥ g 9 przedsiebiorstw zwiekszylo sie wg danych GUS we wrzesniu o 12 tys. W
2 % % % % % kolejnych miesigcach stopa bezrobocia utrzyma sie zapewne na podwyzszonym
—— Zatrudnienie (lew a 0s) poziomie ze wzgledéw sezonowych, chociaz kontynuacja wzrostu popytu na
—— St.bezrobocia (praw a 0s) prace powinna powodowac jej stopniowy spadek w ujeciu rocznym.

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 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 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.
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