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Komentarz na goraco

Argumenty dla gotebi 23 lutego 2011

Nizszy od oczekiwa n wzrost sprzeda zy detalicznej (nominalnie o 5,8% r/r, a oczekiwano 8,5%) oraz wyzsza od
oczekiwa n stopa bezrobocia (13%, a oczekiwano 12,9%) beda zapewne istotnym got ebimi argumentami na
najbli zszym posiedzeniu Rady Polityki Pieni  eznej. Na istotno $¢€ danych o sprzeda zy zwracat ostatnio uwag e Prezes
NBP Marek Belka, a czworo innych cztonkéw Rady wyra  zato w atpliwo sci co do zasadno sci podwy zki stop ju z na
marcowym posiedzeniu. Oznacza to, ze nawet je $li zalo zymy, ze pozostali czlonkowie s a chetni zacie $ni¢ polityk e
pieni ezna, to nie wystarczy to do przegtosowa nia takiego wniosku. Nie powinno to jednak zmienia € oczekiwa n
odno snie kolejnych podwy zek w dalszej cz esci roku, ktére wydaj a sie nieuniknione w sSwietle inflacji wyraznie
powy zej celu oraz coraz bardziej jastrz ebiego tonu cz esci cztonkéw Rady EBC.

Sprzeda z detaliczna %ir Staba sprzeda z detaliczna

Roczny wzrost sprzedazy detalicznej w styczniu okazat sie stabszy niz
——nominalnie oczekiwano, spowalniajgc w ujeciu nominalnym do 5,8% z 12% w grudniu,
——realnie podczas gdy konsensus rynkowy wynosit 8,5%, a nasza prognoza 9,9%. Roczny
wzrost sprzedazy detalicznej w ujeciu realnym spowolnit do 2,1% z 9,1% w
grudniu. Wyglada na to, ze efekt przesuniecia czesci popytu konsumpcyjnego na
koniec 2010 r. przed wejsciem w zycie z poczatkiem 2011 r. podwyzki VAT i
regulacji dotyczacych odliczania kosztéw zakupu samochodéw byt silniejszy niz
oczekiwalismy. Wskazuje na to giebsze niz przewidywaliSmy obnizenie rocznej
dynamiki nominalnej sprzedazy pojazdéw mechanicznych (do —4,1% z 38,6% w
grudniu). W pozostatych kategoriach zwigzanych z zakupami doébr trwatego
uzytku ten efekt nie byt widoczny. Przykiadowo, w kategorii ,meble, RTV i AGD”

roczny wzrost sprzedazy przyspieszyt do 23,6% z 21,8%. W sumie, dane nie

zmieniajg zasadniczo naszej oceny sity popytu konsumpcyjnego, ale stabszy od
oczekiwan wynik sprzedazy detalicznej moze stanowi¢ dla czlonkéw RPP
argument na rzecz braku podwyzki stop na posiedzeniu w przysztym tygodniu.

_ Dalszy wzrost stopy bezrobocia
Zmiany narynku pracy, %r/r

40,0 W styczniu stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta do poziomu 13%, co byto
powyzej oczekiwan rynku i naszej prognozy (12,8%), cho¢ ponizej szacunkow

30,0 ministerstwa pracy. Byt to drugi miesiac z rzedu wzrostu stopy bezrobocia, co nie
20,0 powinno dziwié biorgc pod uwage czynniki sezonowe, jednak warto zauwazy¢, ze
10,0 stopa bezrobocia byla réwniez wyzsza niz w analogicznym okresie ubiegtego
roku. Liczba bezrobotnych wyniosta ponad 2,1 min, co oznacza wzrost o0 2,6% r/r

0,0 (dalsze wyhamowanie z $rednio ok. 3,5% w IV kw.). Trudno oceni¢ czy

100 styczniowy wskaznik stopy bezrobocia rejestrowanego jest najwyzszym w tym

wrz 10 1
sty 11 -

roku, gdyz warunki atmosferyczne w lutym nie sprzyjajg raczej wzrostowi
-20,0 zatrudnienia w niektérych sektorach (budownictwo). Nie mozna wiec wykluczyé¢,
ze podobnie jak w latach 2009-10 stopa bezrobocia wzro$nie jeszcze delikatnie w

lutym. Naszym zdaniem, nie zmienia to jednak ogdlnego dos$¢ pozytywnego

-30,0 o
—— Zatrudnienie w przeds. %r/r

Liczba bezrobotnych %r/r obrazu polskiego rynku pracy w 2011 roku. W dalszych miesigcach roku

oczekujemy spadku stopy bezrobocia, wzrostu zatrudnienia i przyspieszenia
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tempa wzrostu ptac, co bedzie wspieralo konsumpcje. Warto zauwazy¢, ze
wzrostowi stopy bezrobocia w ostatnich miesigcach towarzyszy jednoczesny
wzrost zatrudnienia, co oznacza wzrost aktywnosci zawodowej ludnosci, bedacy
niewatpliwie pozytywnym czynnikiem i potencjalnie obnizajgcym napiecia na
rynku pracy.

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 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 spéiki zalezne oraz ktdrykolwiek 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.

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



