[3 w=xx | Bank Zachodni WBK
Komentarz na goraco

Staby popyt konsumentéw 23 pazdziernika 2012

25 ~

20 A

Stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymata si e we wrze $niu na poziomie 12,4%, nieco poni 2ej prognoz, w
czym mogto poméc m.in. zwi ekszenie $srodkéw na na aktywizacj e bezrobotnych. Jednak sprzeda z detaliczna
mocno spowolnita (do 3,1% r/r nominalnie i -0,4% r/  r realnie), odzwierciedlaj ac spadek popytu konsumentéw w
warunkach trudnej sytuacji na rynku pracy i spadku realnych dochodéw. Dane wskazuj a, ze dynamika
spozycia indywidualnego, ktéra wyhamowata do 1,2% r/r j uz w Il kw. br., pozostanie niska w najbli Zszym
czasie. Dane dot aczaja do argumentéw, $wiadcz acych o tym, ze obnizka stop procentowych jest uzasadniona,

a ryzyko wzrostu pres;ji inflacyjnej niewielkie.

Mocne hamowanie w handlu detalicznym

Sprzeda z detaliczna % r/r Wzrost sprzedazy detalicznej (w cenach biezacych) wyhamowat we wrzesniu do
3,1% r/r z 5,8% w sierpniu i byt wyraznie nizszy od oczekiwan. Nasza prognoza

nominalnie wskazywata na wzrost 0 4,5%, a konsensus rynkowy o 4,1% r/r. Realna dynamika

realnie sprzedazy obnizyta sie do -0,4% r/r (w sierpniu 2,3% r/r), spadajac ponizej zera po

raz pierwszy od lutego 2010. Co ciekawe, wyrazne spowolnienie nastgpito w
wiekszosci kategorii sprzedazy detalicznej. Wskazuje to na szeroko zakrojone
ostabienie popytu konsumentéw, bedace najprawdopodobniej reakcjg na spadek
realnych dochodbw i pogarszajace sie nastroje w gospodarce. W najwiekszym
stopniu do ograniczenia rocznej dynamiki sprzedazy przyczynita sie zywnosg¢,
napoje i wyroby tytoniowe. Z kolei najwieksza poprawa nastgpita w kategorii
wiokno, odziez i obuwie, gdziej wzrost przyspieszyt z 6,3% do 12% r/r, w czym
jednak duzy udziat miata niska baza z ub.r. Mocny spadek utrzymat sie w
sprzedazy pojazdow samochodowych i czesci. Wg naszych szacunkéw wzrost

sprzedazy detalicznej po wylgczeniu pojazdéw mechanicznych i paliw wyhamowat
we wrzesniu (nominalnie) do 2% r/r z 3,8% przed miesigcem. Publikowany przez
GUS wskaznik obrotéw w handlu detalicznym, obejmujacy — w odréznieniu od
sprzedazy detalicznej — réwniez mniejsze placowki handlowe, ale wylaczajacy m.in.
sprzedaz samochodéw, zanotowat we wrzes$niu spadek o 2,5% r/r.

Zmiany na rynku pracy, % r/r Wzrost bezrobocia stabszy dzi  eki srodkom z Funduszu Pracy

Stopa bezrobocia rejestrowanego we wrzesniu pozostata bez zmian na poziomie
12,4%, czyli nieco ponizej naszych i rynkowych oczekiwan (12,5%). W
poréwnaniu do sierpnia liczba bezrobotnych zwiekszyta sie 0 14 tys., do 1979 tys.
0s06b, a w poréwnaniu do wrzesnia 2011 wzrosta o 6,3%, co jest najmocniejszym
przyrostem od dwéch lat. Warto zauwazyé, ze istotny wplyw na zmniejszenie
liczby bezrobotnych miala znaczna liczha wyrejestrowan z tytutu podjetych
szkolen i stazy (37,8 tys. 0s6b w poréwnaniu do 17,0 tys. w sierpniu br. i 17,9 tys.
we wrzesniu 2011). Niewykluczone, ze jest to efekt uruchomienia w sierpniu
dodatkowych 500 min zt z Funduszu Pracy na aktywizacje bezrobotnych.
Spodziewamy sie, ze ten efekt bedzie tymczasowy, gdyz bezrobotni wystani na
szkolenia powrdca do statystyk, jesli nie znajdg pracy, o co bedzie trudno, gdyz

Zatrudnienie w przeds. %r/r

popyt na prace pozostanie staby w nadchodzacych kwartatach. Spodziewamy sie

Liczba bezrobotnych %r/r
stopniowego wzrostu stopy bezrobocia rejestrowanego; do konca roku powinna

ona przekroczy¢ 13%.
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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 sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w bitad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki zalezne oraz ktorykolwiek 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 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¢ si¢ 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.



