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Dobre dane o sprzedazy detalicznej w listopadzie

Wedtug danych GUS sprzedaz detaliczna w listopadzie spadta o 4,1% w stosunku do pazdziernika (zgodnie ze wzorcem sezonowym), co
przetozylo si¢ na roczng stopg wzrostu w wysokosci 13,6%. Dane te s zgodne z naszymi oczekiwaniami. Sprzedaz detaliczna realnie wzro-
sta w listopadzie o 14,1 proc. r/r, po wzroscie o 13,9 proc. 1/r w pazdzierniku. Tym samym jest to drugi miesiac z rzgdu, w ktérym zanoto-
wano deflacj¢ w cenach sprzedazy. Potwierdza to nasza obserwacjg, ze w popytowej czgsci koszyka konsumenta presja na wzrost cen jest
bardzo staba i przepowiadanie szybkiego domknigcia luki popytowej jest mocno przesadzone. Wysokie roczne wzrosty sprzedazy, podobnie
jak w pazdzierniku, zanotowano w kategoriach pojazdy mechaniczne (27,7% r/r) oraz meble i AGD (26,3% 1/r). Poprawg rocznego wskazni-
ka wzrostu sprzedazy w poréwnaniu do pazdziernika zaobserwowano natomiast w kategorii zywno$¢ i napoje (11,5%). Dobre dane o sprze-
dazy potwierdzaja, ze tempo wzrostu PKB w IV kwartale 2006 moze wynie$¢ ok. 5,5%.

PKB w IV kwartale — prognoza GUS

Bardziej optymistyczna od naszej prognozy wzrostu PKB w IV kw. 2006 jest prognoza przedstawiona wczoraj przez wiceprezes GUS Haling
Dmochowska. Zasugerowata ona, ze roczna dynamika PKB w IV kw. moze by¢ nawet o 0,1-0,2 punktu procentowego wyzsza niz w Il kw.,
kiedy to PKB wzrdst o 5,8% r/r. Chociaz GUS dysponuje danymi za pazdziernik i listopad fakt, ze w grudniu 2006 jest o 2 dni robocze mnigj
niz przed rokiem moze zanizy¢ roczne wskazniki za ten miesiac i naszym zdaniem skutkowa¢ nieco nizsza dynamika PKB za caty IV kwar-
tat.

Spadek stopy bezrobocia

Stopa bezrobocia w listopadzie spadta do 14,8% (14,9% w pazdzierniku, 17,3% przed rokiem). Spadek jest nieco stabszy niz oczekiwaliSmy
(bazujac na danych o zatrudnieniu w sektorze przedsigbiorstw), ale i tak jest to wynik lepszy niz wynikatoby to z wzorca sezonowego - w li-
stopadzie stopa bezrobocia w poprzednich latach stabilizowata si¢ na poziomie pazdziernikowym. Liczba bezrobotnych zmniejszyta si¢ w
ciagu miesiaca o 14,5 tys. Rowniez w grudniu mozna oczekiwac nieznacznego spadku bezrobocia do 14,7%. Przy bardzo dobrych warun-
kach pogodowych sezonowe zwolnienia w czgséci branz beda ograniczone, ponadto przedsigbiorstwa moga chcie¢ utrzymac poziom zatrud-
nienia nawet przy mniejszej biezacej produkcji obawiajac si¢ probleméw z ponownym znalezieniem pracownikow na wiosng, na poczatku
przysztego roku mozliwe sa natomiast wzrosty bezrobocia, w lutym moze ono ponownie przekroczy¢ 15%.

Wasilewska-Trenkner w Radiu PIN

Cztonkini RPP H. Wasilewska-Trenkner podkreslita wczoraj, ze spodziewa si¢ dynamik PKB w 2007 roku zblizonych do tych z 2006. W
poszczegblnych kwartatach dynamiki, jej zdaniem, moga siggna¢ nawet 6%. Wzrosty PKB w jej ocenie moga skutkowaé zagrozeniem dla
inflacji, cho¢ zastrzegla, ze nie da si¢ w chwili obecnej stwierdzi¢ tego na 100%. Wasilewska-Trenkner wskazata przy tym na czynniki
zmniejszajace presj¢ inflacyjna, takie jak aprecjacja ztotego i nizsze ceny zywnosci. Zdaniem czlonkini RPP Rada powinna z decyzja o
zmianie poziomu stop poczekac na styczniowa projekcje¢ inflacyjna NBP. Abstrahujac od nowej projekcji inflacyjnej, ktora przygotowana
zostanie jeszcze za kadencji prof. Balcerowicza, uwazamy, ze dane makro nie dostarcza w styczniu dostatecznych powodoéw do podwyzki
stop. Dr Wasilewska-Trenkner wypowiedziala si¢ rowniez w kwestii wyboru prezesa NBP. Zgadza si¢ ona, iz zbyt duze opdznianie moze
skutkowaé wzrostem niepewnosci wsrdd inwestoréw zagranicznych.

Dzisiejsze dane

Dzi$§ NBP poda dane o inflacji bazowej za listopad. Szacujemy wskaznik inflacji netto na poziomie 1,6% r/r. O 10:00 opublikowane zostana
dane o saldzie obrotow biezacych dla strefy Euro (k=-2,06 mld Euro). W USA o 14.30 dane o dochodach (k=0,4% m/m) i wydatkach kon-
sumentow za listopad oraz zamoéwieniach na dobra trwate (k=1,4% m/m). O 16:00 publikacja wskaznika zaufania konsumentéw Uniwersyte-
tu Michigan (k=90,1).
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ WIARYGODNOSCI | KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI DECYZJI PODJETYCH NA PODSTAWIE POWYZSZEGO OPRACOWANIA | ZAWARTYCH W NIM
TRESCI. KWOTOWANIA ZAWARTE W DOKUMENCIE SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO | MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYJNY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY WYMIE-
NIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCJA DOKONANIA JAKIEJKOLWIEK INWESTYCJI. DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.



