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Komentarz na goraco

Dobre dane z Polski 25 listopada 2010

Wzrost sprzeda zy detalicznej przyspieszyt w pa zdzierniku do 9% r/r, a stopa bezrobocia ustabilizow afla sie na
poziomie 11,5%. Dane s g zgodne z naszymi prognozami, chocia z zmiana struktury sprzeda zy oraz gorsze nastroj e
konsumentéw mog g niepokoi €, czy tendencje te zostan g utrzymane. Je sli na rynku pracy utrzymaj a sie pozytywne
trendy, to obawy konsumentéw powinny jednak wyhamow ac. Dane o inwestycjach w du zych firmach pozwalaj g na
optymizm w tym wzgl edzie — juz w Il kwartale nast gpito odbicie w gér e. Wspiera to nasz g prognoz e PKB i pozwala
oczekiwa €, ze w kolejnych miesi acach firmy b eda dalej zwi ekszaty popyt na pracownikow.

Sprzeda z wciaz szybko ro $nie, mimo gorszych nastrojow

Sprzeda z detaliczna, %t/r Wzrost sprzedazy detalicznej w pazdzierniku wyniést 9,0% r/r, przyspieszajac z

25,0 8,6% we wrzesniu. Wynik byt niemal doktadnie zgodny z naszg prognoza (8,9%) i

——ogdlem znacznie powyzej konsensusu rynkowego (7,9%). Co ciekawe, o ile w ujeciu
—— bez samochodéw

20.0 rocznym dynamika wiekszosci gtownych kategorii byta nadal na wysokim,

bez samochodéw i paliw . . . . . p
P dwucyfrowym poziomie, to jednak w kilku przypadkach mozna zaobserwowac

150 wyhamowanie wzrostu, szczegoélnie w odniesieniu do towaréw ktérych nie mozna

okresli¢ jako dobra pierwszej potrzeby (pojazdy samochodowe z 21,2% we

10,0 wrzesniu do 16% r/r, meble, rtv-agd z 33,3% do 26,1%) — i to nie za sprawg

efektu bazy, ale dos¢ stabych zakupow w ostatnim miesigcu. Stabiej niz przed

50 rokiem sprzedawaly sie réwniez leki i kosmetyki oraz odziez i obuwie, chociaz w

tym przypadku to raczej efekt znacznie lepszej niz przed rokiem pogody.
00 Dynamike sprzedazy ogétem mocno podbita w gore sprzedaz paliw oraz towarow

niesklasyfikowanych. Wg naszych szacunkéw wzrost sprzedazy detalicznej po

paz 10

5,0 wytgczeniu pojazdéw mechanicznych i paliw wzrést w pazdzierniku ok. 4,6% r/r,
wobec 4,4% we wrze$niu. Z jednej strony mocny wzrost sprzedazy ogotem
potwierdza ozywienie popytu konsumpcyjnego, ktéremu sprzyja wzrost dochodow
gospodarstw domowych i oczekiwania podwyzek cen i podatkéw w nowym roku,

ale z drugiej strony, zmiany w strukturze sprzedazy w pazdzierniku sg pewnym

pkt Koniunktura konsumencka
- © - ° o ° sygnatem ostrzegawczym. Tym bardziej, ze opublikowane dzi$ przez GUS wyniki
[o0] (o] o
- § E - °o; E s ia badania koniunktury konsumenckiej pokazaly dalszy spadek nastrojow —
gl T m e x= 20 2= wskaznik biezacy spadt w listopadzie do -20,1, a wyprzedzajacy do -27 pkt.,
5 | najnizszego poziomu od stycznia. Zrédtem spadkowej tendencji sg pogarszajace
10 sie oceny konsumentéw nt. sytuacji gospodarczej (m.in. wzrost obaw przed
wzrostem bezrobocia) i wlasnej sytuacji finansowej. Co ciekawe, jednoczesnie
-15 1 L . . . .
nadal poprawiajg sie oceny mozliwosci dokonywania waznych zakupow.
-20
-25 | Niezta sytuacja na rynku pracy
-30 1 Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w pazdzierniku stopa bezrobocia utrzymata sie
-35 4 na poziomie 11,5%. Wobec wrzesnia liczba zarejestrowanych bezrobotnych
0 . . . . -
-40 Wskazhik biezacy wzrosta o 0,3% (6,0 tys.), C(') jednak nie wynikato ze spadku Ilczby'mlejsc pracy,
a5 | Wskaznik wyprzedzajacy ale z naptywu nowych oséb na rynek pracy. Od kilku kwartatbw mamy do

czynienia z wyraznym wzrostem aktywnosci ekonomicznej ludnosci, co
potwierdzajg m.in. opublikowane dzi$ kwartalne dane nt. Badania Aktywnosci
Ekonomicznej Ludnosci (BAEL). Wg tych danych, wspétczynnik aktywnosci
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zawodowej wzrost w Il kw. 2010 do 56,2%, najwyzszego poziomu od dziewieciu

i 0,
Stopa bezrobocia, % lat. Drugi kwartat z rzedu wzrést tez wspétczynnik zatrudnienia (51,1%). Stopa

14,0 - gijtéitrowanengUS bezrobocia wg BAEL (bez korekty sezonowej) spadta w Il kwartale do 9,1%,
13,0 1 — BAEL wyr.sezof najnizszego poziomu od konca ub.r. Rosngca aktywnos$¢ zawodowa Polakéw jest
12,0 | zjawiskiem bardzo pozadanym z punktu widzenia $rednioterminowych
11.0 | perspektyw wzrostu gospodarczego i jednoczesnie pozytywnym z punktu
100 widzenia RPP, ograniczajgc ryzyko nasilenia presji ptacowe;.
9,0 | . .
Wzrost inwestycji w 11l kwartale?
8,0 +
704 Wg danych opublikowanych w Biuletynie Statystycznym GUS, naktady
6'0 inwestycyjne na $rodki trwate w pierwszych trzech kwartatach br. byty mniejsze
LRBVBVIRBB3299 niz przed rokiem o 10,6A>.. Analogiczne dane za | po+rocze Wsll<azywa+y”spad.eklo
2T 2N>s SN2 2y ponad 17% r/r, co sugeruje, ze w lll kwartale nastapit wzrost inwestycji w ujeciu
n < o n < a n < o

rocznym. Trzeba pamieta¢, ze dane te dotycza duzych przedsiebiorstw i nie sg
bezposrednio poréwnywalne z danymi nt. nakladéow na $rodki trwate w
Rachunkach Narodowych, ale wydaje sie, ze informacje te potwierdzajg nasze
przewidywania i prognoze PKB na Il kwartat na poziomie 3,8% (publikacja
danych w najblizszy wtorek). Wiceprezes GUS powiedziata dzi$ na konferencji
prasowej, ze wzrost PKB w Il kw. bedzie wyzszy od 3,5% zanotowanego w Il kw.

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 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



