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Sprzedaz rosnie w nieztym tempie 27 kwietnia 2011

Dane o sprzeda zy detalicznej i bezrobociu potwierdzaj g do$é pozytywny obraz sytuacji w polskiej gospodarce w
pierwszym kwartale br. Popyt konsumentéw szybko otrz asnat sie z przejsciowego spowolnienia spowodowanego
podwy zka VAT i wyraznie ro $nie. Nastroje konsumenckie nadal s g stabe, ale jak wida € nie jest to istotn g barier g dla
wzrostu sprzeda zy. Sytuacja na rynku pracy si e poprawia i w kolejnych miesi gcach liczba os6b bez pracy powinna
wyraznie spada €. Przyczyni si e to do przyspi eszenia wzrostu ptac w sektorze prywatnym, podczas gdy zamro zenie
ptac w sferze bud zetowej b edzie efektywnie mialo mniejsze znaczenie, ze wzgl edu na ,wyprzedzaj gace” znaczne
podwy zki dokonane w IV kw. 2010. Dane potwierdzaj @ naszym zdaniem ryzyko utrwalenia  impulséw inflacyjnych w
gospodarce, chocia z prawdopodobnie nie wystarczy to, by sktoni ¢ RPP do podwy zki stép ju z w maju.

Silny popyt konsumentéw

Sprzeda z detaliczna %r/r Wozrost sprzedazy detalicznej wyniost w marcu 9,4% r/r, przekraczajac konsensus
rynkowy (8,4%) i naszg prognoze (7%). Pewne spowolnienie dynamiki sprzedazy

——nominalnie w poréwnaniu z lutym (12,2% r/r) wynikalo gtownie z efektu bardzo wysokiej
——realnie bazy, ktéry z kolei zwigzany byt m.in. z terminem $wigt. W 2010 r. Wielkanoc

obchodzono na samym poczatku kwietnia, w zwigzku z czym przedswiagteczne
zakupy (gtownie spozywcze) dokonywano jeszcze w marcu, podczas gdy w tym
roku przypadty one juz na kwiecien. Potwierdzajg to dane GUS, wg ktérych
roczna dynamika sprzedazy zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych
pogorszyta sie w marcu do -3,5% r/r z 5,2% w lutym. Efekt bardzo wysokiej bazy
widoczny byt tez w przypadku sprzedazy mebli i artykutdbw RTV/AGD
(pogorszenie dynamiki do 4,2% r/r z 32,2% w lutym za sprawg wyjgtkowo
wysokiej sprzedazy w tej kategorii towaréw przed rokiem). W obu przypadkach
mozna sie spodziewaé, ze w kwietniu efekty bazy zadziatajg w przeciwnym

kierunku, podwyzszajgc roczne tempo wzrostu sprzedazy detalicznej. W
pozostatych kategoriach widoczne byto w marcu utrzymanie szybkiego tempa
wzrostu popytéw konsumentéw. Z danych GUS wynika, ze czesciowo wynikato to
ze wzrostu cen detalicznych (gtéwnie w przypadku paliw i zywnosci), ale realny
wzrost sprzedazy réwniez utrzymat sie na wysokim poziomie - na uwage

Stopa bezrobocia w Polsce (%)

16,0 - zastluguje m.in. wzrost sprzedazy pojazdow mechanicznych, ktéry po
15,0 1 uwzglednieniu zmian cen przyspieszyt do niemal 11% r/r.
14,0 1 Wedlug naszych szacunkéw nominalny wzrost sprzedazy detalicznej z
13,0 | pominieciem pojazdéw mechanicznych i paliw spowolnit w marcu z 8,2% do 5,0%
120 | r/r, ale ten wynik jest réwniez pod przejsciowym negatywnym wptywem efektu
10 wysokiej bazy i mozna sie¢ spodziewac jego poprawy w kwietniu.
10,0 | Poprawa na rynku pracy
9.0 | Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w marcu do 13,1%, zgodnie z
80 ostatnimi szacunkami Ministerstwa Pracy. Liczba bezrobotnych obnizyta sie wobec
lutego o ok. 16 tys. os6b. Wyraznie wzrosta liczba wyrejestrowanych bezrobotnych,
01 w tym z tytutu podjecia pracy. Rozpoczynajacy sie wkasnie spadek rejestrowanego
6’0,5 ,5 8 g g g 3 3 : bezrobocia, podobnie jak wczesniejszy wzrost, wynika z sezonowych zmian na
z 2 2222222 rynku pracy. Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach spadek bezrobocia
nabierze tempa, czemu bedzie sprzyjato utrzymanie wzrostu popytu na
rejestrow ane BAEL wyr.sezon. pracownikéw oraz otwarcie dla Polakéw niemieckiego rynku pracy od maja.
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Wzrost zatrudnienia i wysoka inflacja spowodujg naszym zdaniem wyrazne
przyspieszenie wzrostu ptac w drugim poétroczu. Warto zauwazy¢, ze skala
podwyzek w sferze budzetowej jaka nastgpita pod koniec 2010 r. byta na tyle
wysoka, ze mimo zamrozenia ptac w ,,budzetéwce” od poczatku tego roku, roczne
tempo wzrostu wynagrodzen w sektorze publicznym bedzie zapewne wyraznie
wyprzedzato wzrost w sektorze prywatnym przez wiekszg czes$¢ tego roku (wg
danych z opublikowanego dzisiaj Biuletynu Statystycznego GUS, w IV kw. 2010
ptace w sferze budzetowej wzrosty o 7,9% r/r po wzroscie o 3,4% r/r w Il kw.; dla
poronania w sektorze przedsiebiorstw wzrost ptac w IV kw. wyniést 4,3% r/r
wobec 2,0% w 111 kw.).

Poprawa na rynku pracy, wraz z utrzymujacym sie silnym popytem konsumentéw,
bedzie sprzyjata rozprzestrzenianiu i utrwalaniu impulséw inflacyjnych w
gospodarce.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. 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
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mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcii,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek
spotka wymieniong w tej publikacji. 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. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.



