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Makroekonomia
Sprzedaz detaliczna ponizej oczekiwan

Dynamika sprzedazy detalicznej spadta w marcu do 15,7% r/r z 23,8% zanotowanych w
lutym. Dana okazata sie tym samym znacznie gorsza od konsensusu rynkowego (21,0% r/r).
W pewnym stopniu nizsza dynamike w biezagcym miesigcu mozna ttumaczyc
prawdopodobnie rdznicg liczby dni roboczych oraz faktem, ze sklepy wielkopowierzchniowe
byly zamkniete w okresie Swigtecznym (otwarte byly wylacznie stacje benzynowe oraz
apteki a takze firmy jednoosobowe, ktdre nie zatrudniaja dodatkowych pracownikdw).
Znalazto to odzwierciedlenie w rozbiciu wskaznika; w gore wystrzelita sprzedaz detaliczna w
czynniki fuqdamenta/ne niewyspecjalizowanych sklepach (+38,1% r/r) natomiast spadki dynamiki odnotowano we
/(‘LV/I; %Zzzlgl}; CW/.ZmSt wszystkich pozostatych kategoriach (w tym tylko nieznaczny w grupie ,farmaceutyki i
utrzymujgce sie dobre kosmetyki”, a tego typu sklepy mogty pozostawac zgodnie z prawem otwarte). Zaznaczmy w
wskazniki koniunktury) tym miejscu, ze relatywnie mato ,ucierpiata” sprzedaz dobr trwatego uzytku — gtéwnie
przemawiaja za wysoka  mepli RTV i AGD" gdzie tempo wzrostu po-zostato na wysokim poziomie 26,1% r/r. W tym
sprzedazy detalicznej w o o N . , . , . .
okolicach 15-18% wypadku obnizenie dynamiki w kategorii ,sprzedaz samochoddw, motocykli i czesci” nalezy
uzna¢ za efekt zakonczenia wyprzedazy aut z poprzedniego rocznika). Wérdd pozostatych
kategorii uwage zwraca bardzo niskie tempo wzrostu w kategorii ,prasa i ksigzki”, ktére
nieoczekiwanie obnizyto sie do 9,5% r/r, podczas gdy w ciggu ostatnich miesiecy

utrzymywato sie na stabilnym poziomie bliskim 25-28%.

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej w cenach statych i biezacych
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Dynamika sprzedazy po wytaczeniu zywnosci i paliw wyniosta 18,6% r/r, a wiec blisko
wartosci 21% notowanej w ostatnich 12 miesigcach i zawyzonych przez odczyty ze stycznia i
lutego. Dane nie wydajq sie jednoznacznie potwierdzad, ze nastapita strukturalna zmiana w
konsumpcji prywatnej (podobny efekt obserwowaliSmy w grudniu — ustawa o zakazie
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sprzedazy w $wieta juz obowigzywata — po czym ponownie dynamiki sprzedazy detalicznej
wspiely sie na wysokie poziomy), lecz mamy do czynienia z powrotem do trendu po
wyjatkowo wysokich wzrostach za-obserwowanych w styczniu i lutym. W dalszym ciagu
czynniki fundamentalne (w tym duzy wzrost funduszu ptac i utrzymujace sie
dobre wskazniki koniunktury) przemawiaja za wysoka sprzedazy detalicznej w
okolicach 15-18%. Bedzie to jednoczes$nie wptywaé na strukture wzrostu PKB, ktéra w
coraz wiekszym stopniu bedzie przesuwac sie w strone konsumpcji prywatnej. Utrzymujemy
naszg prognoze, ze dynamika PKB w I kwartale wyniesie 6,0% r/r.

Deflator agregatu sprzedazy detalicznej oraz deflator popytowy (po
wylaczeniu sprzedazy zywnosci i paliw)
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Deflator sprzedazy detalicznej wynidst 4,0% (sprzedaz wzrosta realnie o 11,7% r/r) a wiec
ulegt obnizeniu w stosunku do poprzedniego miesigca, kiedy odnotowano 4,6%. Tendencja
wydaje sie spojna z obserwowang dla inflacji CPI. Z tego powodu spodziewamy sie, ze
deflator sprzedazy powrdci do wzrostowego trendu w najblizszych miesigcach. Deflator dla
kategorii popytowych ponownie wzrést w marcu i wynidst 0,4%, po 0,3% odnotowanych w
lutym i spodziewamy sie jego dalszego wzrostu.

Inflacja bazowa ,netto” wzrasta do 2,7% r/r

Odczyt inflacji bazowej ,netto” okazat sie zgodny z naszymi szacunkami i konsensusem
rynkowym potwierdzajac tym samym zagrozenia intensyfikacji presji popytowej. W obecnym
odczycie same ceny kontrolowane miat umiarkowany wplyw na wskaznik CPI (inflacja
bazowa po wylaczeniu cen kontrolowanych wyniosta 3,8% po wzroscie réwnym 3,7%
odnotowanym miesigc wczesniej; w ujeciu miesiecznym, ceny kontrolowane nie miaty
zadnego znaczenia dla inflacji). Pozostate miary bazowe, ktdre rosna w $lad za CPI

Podwyzki cen

kontrolowanych pokazuja, Zze podwyzki cen kontrolowanych zaczynaja by¢ coraz bardziej
zaczyf_laja l?J/C' coraz widoczne w pozostalych elementach koszyka (efekt jest najbardziej widoczny w
zzgﬁg/%gﬁg;ee%xh przypadku inflacji bazowej ,netto”, ktorej odczyty w ujeciu miesiecznym plasujg sie blisko
koszyka odczytow inflacji liczonej z petnego koszyka).

Uwazamy, ze efekty przenoszenia wyzszych cen energii na pozostate elementy koszyka bedg
w nadchodzacych miesigcach coraz bardziej widoczne. Przerzucanie cen na konsumenta
bedzie katalizowane przez utrzymujacy sie popyt konsumpcyjny bedacy pochodng
wysokiego tempa wzrostu ptac i szybko rosnacej dynamiki kredytéw. Uwazamy, ze ze
wzgledu na wzrosty inflacji odczuwanej (ktéra prawdopodobnie znajduje sie na poziomie
okoto 6% w ujeciu rocznym) roénie prawdopodobienstwo wystgpienia efektow drugiej
rundy. Oczekujemy, ze inflacia bazowa ,netto” bedzie w najblizszych miesigcach
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systematycznie rosnac i osiggnie poziom 2,8-2,9% w kwietniu a na koniec roku moze
przekroczy¢ 4%. Bedzie to argumentem na rzecz dalszych podwyzek stop mimo
nadchodzacych oznak spowolnienia gospodarczego.
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Cztonkowie RPP o kwietniowej decyzji: Wojtyna przeciw przerwaniu cyklu, stabsze
dane o produkcji i sprzedazy silnymi argumentami przeciw podwyzce dla Czekaja

Agencje informacyjne przytoczyly wczoraj dwa skrajnie rézne w swej wymowie wywiady z
cztonkami RPP.

Prof. Czekaj jest wyraznie zaniepokojony nizszymi danymi ze sfery realnej. Skfania sie do
przeczekania zaréwno z wnioskami, jak i z kolejng podwyzka stop. Jego zdaniem
wzmocnienie ztotego moze mie¢ coraz silniejszy wptyw na kondycje przedsiebiorstw i moze
prowadzi¢ do obnizenia wzrostu gospodarczego. Czekaj uwaza, ze RPP powinna przy
podejmowaniu decyzji zwraca¢ baczng uwage na kurs ztotego. Caty wywiad utrzymany jest
w wyjatkowo ,gotebim” tonie. Czekaj odnosi sie réwniez do wzrostu ptac podnoszonego
przez niego dotychczas jako najwieksze zagrozenie dla inflacji. Tym razem uwaza, ze nizszy
wzrost i powr6t emigrantéw pozwola wyhamowac wzrost ptac. Wywiad spuentowany jest
stwierdzeniami, ze RPP ma obecnie niewielki wptyw na inflacje, a wptyw dokonanych do tej
pory podwyzke zaczyna by¢ widoczny we wskaznikach makro. Czekaj podkresla jednak, ze
nie podejmuje sie okreSlenia doktadnej Sciezki stdp, jak réwniez przepowiedzenia
zakonczenia cyklu podwyzek.

Diametralnie rdzne przestanie ma wywiad z prof. Wojtyng. Jego zdaniem nieuzasadnione
bytoby odwlekanie kolejnej podwyzki stop, gdyz decyzja taka mogtaby nie by¢ optymalna z
punktu widzenia komunikacji z rynkami oraz ksztattowania oczekiwan inflacyjnych. RPP
osiggnetaby silniejszy przekaz podnoszac stopy w kwietniu. Wojtyna podkresla, ze wiasnie
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oczekiwania inflacyjne i kwestia ich zwiekszania s obecnie najbardziej niepokojacymi
czynnikami. W tym kontekscie wskazuje réwniez na to, ze szczyt inflacji dopiero zostanie
zanotowany, a RPP musi sie do tego odpowiednio przygotowac.

Cztonek RPP podkresla, ze polska gospodarka rozwija sie w szybkim tempie, a miesieczne
dane moga nie w pemi potwierdzac trend proceséw gospodarczych. Jego zdaniem ro$nie
rola wskaznikow koniunktury (ich pogtebiona analiza bedzie z pewnos$cig przedmiotem
dyskusji na posiedzeniu RPP) dla okreslenia wtasciwego trendu proceséw gospodarczych.

Zliczajac potencjalne gtosy za podwyzka, po wczorajszych wywiadach mamy coraz wieksze
watpliwosci, czy mozemy wliczy¢ réwniez gtos prof. Czekaja (pomimo gotebiej retoryki prof.
Czekaj podkreslat swoja niepewnos¢ co do oceny pewnych zjawisk). Takie same watpliwosci
dotyczg innego umiarkowanego cztonka RPP prof. Stawifiskiego. Fakt wiekszej determinacji
po stronie jastrzebi w obronie tezy o koniecznosci podwyzek (wywiady z Noga, Woijtyna,
Filarem i Wasilewska-Trenkner byly znacznie bardziej jednoznaczne w swej wymowie)
$wiadczy¢ moze o zazartej dyskusji na najblizszym posiedzeniu. Istotnym argumentem,
naszym zdaniem, bedzie réwniez ponowne zaostrzenie retoryki ECB (patrz tekst ponizej) i
coraz powszechniej przyjmowane przeswiadczeni o uporczywosci wzrostu inflacji. Szanse na
podwyzke sg obecnie jak 50/50 (no moze z matym plusikiem).

Nastroje w EBC coraz bardziej jastrzebie

Oboz jastrzebich cztonkéw EBC nieoczekiwanie powiekszyt sie o C. Foyer i Y. Mersch — w
udzielonych wywiadach uznali oni wczoraj, ze EBC moze by¢ zmuszony do podnoszenia
EBC moze by¢ zmuszony ~Stép w celu obrony celu inflacyjnego. Dotychczasowe prognozy Europejskiego Banku
do podnoszenia stop w Centralnego wskazuja, ze inflacja w 2008 wyniesie 2,9% Sredniorocznie, natomiast w 2009
ge/u Ob.m”y celu spadnie do 2,1% (cel inflacyjny ustalony jest na poziomie ,nieco ponizej 2%"). Obawy o
inflacyjnego - , . .. .
wystapienie efektow drugiej rundy sprawiaja, ze prognozy te mogq by¢c w
najblizszej publikacji podwyzszone.

Wydaje sie, ze dylemat pomiedzy inflacjq a wzrostem rozstrzygnat sie na razie w strone tego
pierwszego wskaznika i mozna oczekiwaC przedtuzonego okresu wysokich stdp
procentowych. Scenariusz podwyzek stdp raczej nie wchodzi w rachube z uwagi na
prawdopodobienstwo docierania coraz to nowych sygnatéw spowolnienia gospodarczego (na
dzi$ planowana jest publikacja wstepnych szacunkow wskaznikéw PMI). Warto zauwazy¢, ze
przed podobnymi dylematami stoi obecnie RPP. Pordéwnujac jednak skale probleméw
inflacyjnych (ptynacych gtéwnie z rynku pracy oraz deregulacji, ktéra zwieksza odczuwang
inflacje), zagrozenia wzrostu gospodarczego oraz stosunkowo matg podatno$¢ na efekty
kryzysu kredytowego, dalsze zacie$nianie polityki pienieznej wydaje sie bardziej
uzasadnione. W tym kontekscie nieche¢ EBC do obnizania stop staje sie
argumentem za bardziej zdecydowanym dzialaniem w Polsce: z jednej strony
daje to zmniejszenie obawy o dysparytet stop, z drugiej natomiast dochodzi
kolejny duzy bank centralny z Europy, ktory postepuje inaczej niz Fed.

Posiedzenie RPP, 30. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

LA L (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 50%
Stopy bez zmian 50%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
HUN 9:00 Sprzedaz detaliczna r/r luty - -3,0%
EUR 10:00 PMI w przemysle kwiecien - 51,7 pkt. 52,0 pkt.
EUR 10:00 PMI w ustugach kwiecien - 51,4 pkt. 51,6 pkt.
UWAGA!

NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNET

WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE

WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ

UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KT( ORE POWOLUIA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU S4 SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHA/V W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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