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Komentarz na goraco

Sprzedaz lekko rozczarowata 23 grudnia 2010

Wozrost sprzeda zy detalicznej okazat si e nizszy od prognoz, ale wci a3z jest to do $¢ dobry wynik, swiadcz acy o dobrej

kondycji popytu konsumpcyjne

go. Sytuacja na rynku pracy b edzie naszym zdaniem wspiera ¢ dalsze przyspieszenie

wzrostu konsumpcji. Sezonowy wzrost bezrobocia w okr esie jesienno- zimowym jest stabszy ni z przed rokiem, a
kontynuacja wzrostu zatrudnienia i ptac przektada s  ie na popraw e sytuacji dochodowej gospodarstw domowych.
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Wzrost sprzeda zy zwolnit, ale nadal wysoki

Wazrost sprzedazy detalicznej spowolnit w listopadzie do 8,3% r/r, podczas gdy
konsensus rynkowy zakiadat stabilizacje dynamiki na pazdziernikowym poziomie
9,0% r/r, a my przewidywalismy lekkie przyspieszenie do 9,2%. Realna dynamika
sprzedazy detalicznej obnizyta sie do 6,1% r/r, z 6,4% w pazdzierniku, cho¢ nadal
pozostaje najwyzej od wybuchu kryzysu na rynkach finansowych w 2008 r.

Co ciekawe, za spowolnienie ogolnej dynamiki sprzedazy odpowiadaly przede
wszystkim stabsze wyniki w dwéch kategoriach, w ktérych ostatnio miat miejsce
wyrazny wzrost cen: zywnos¢ oraz paliwa. We wszystkich pozostatych obszarach
(oporcz kategorii ,pozostate”) wzrost sprzedazy przyspieszyt. W przypadku
zywnosci by¢ moze wyttumaczeniem tego zjawiska jest fakt, ze szybko rosnace
ceny w sklepach sktaniajg konsumentéw do poszukiwania tanszych produktow
zywnosciowych np. na bazarach, co nie jest ujmowane w statystykach sprzedazy
detalicznej. Jednak dynamika zakupéw w pozostatych kategoriach pozostaje
wysoka (wzrost sprzedazy samochodéw niemal 22% r/r, mebli i RTV/AGD ponad
26% r/r), swiadczac o tym, ze popyt konsumpcyjny jest nadal w dobrej kondyciji.
Spodziewamy sie utrzymania dynamiki konsumpcji prywatnej w IV kw. br. na
poziomie 3,5% z Il kwartatu.

Sezonowy wzrost bezrobocia

Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w listopadzie do 11,7%, zgodnie z
naszymi szacunkami (Ministerstwo Pracy szacowato, ze bedzie to 11,8%). Liczba
bezrobotnych wzrosta o ok. 40 tys. os6b w poréwnaniu z pazdziernikiem, ale byt
to w duzym stopniu efekt sezonowy. Dzieki utrzymujagcemu sie popytowi na prace
ze strony firm, liczba ofert pracy w urzedach jest powyzej poziomu z ub. roku. W
kolejnych miesigcach stopa bezrobocia moze jeszcze zanotowac¢ dalszy
sezonowy wzrost, ale stabszy niz przed rokiem.

W listopadzie nastgpit wzrost liczby deklarowanych zwolnien, do rekordowego
poziomu 46,9 tys., gtébwnie w sektorze publicznym, gdzie deklarowano mozlwo$¢é
likwidacji 30,6 tys. miejsc pracy. Liczba deklarowanych zwolnien w sektorze
prywatnym spadta do 16,3 tys. (najnizej od kwietnia).

Pogorszenie koniunktury w budownictwie

Grudniowe badanie GUS pokazato poprawe wyréwnanego sezonowo indeksu
koniunktury w przemysle, lekki spadek w handlu i mocne zatamanie w budownictwie.
Mozna podejrzewaé, ze na nastroje w budowlance wplyneto znaczne pogorszenie
pogody w grudniu, chociaz warto odnotowac, ze w okresie wyjatkowo ostrej zimy na
poczatku 2010 r. skorygowany sezonowo indeks dla budownictwa wzrastat.

022 586 8363

Email: ekonomia@bzwbk.pl



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie 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 btad, 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 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



