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Staba sprzedaz, ale to nie koniec swiata 21 grudnia 2012

Wzrost sprzeda zy detalicznej spowolnit w listopadzie do 2,4% r/r, a stopa bezrobocia wzrosta do 12,9%. To
kolejne gorsze od prognoz dane z tego miesi aca, wskazuj ace, ze spowolnienie gospodarcze w IV kwartale
moze byé gtebsze od oczekiwa n rynkowych. Stabo $§¢ popytu konsumentéw i dalsze pogorszenie sytuacji n a
rynku pracy z pewno $cig nie beda sprzyja € ,uporczywo $ci inflacji”, ktérej wci az obawia si @ RPP. Niemnigj,
nadal w atpimy, aby Rada zdecydowata si e na ciecie stop gt ebsze niz o 25 pb na najbli zszym posiedzeniu w
styczniu (cho € sama obni zka wydaje si e przes adzona).

Popyt konsumentow nadal staby

Wazrost sprzedazy detalicznej spowolnit w listopadzie do 2,4% r/r, z 3,3% r/r w

5 Sprzedaz detaliczna % r/r pazdziernika. To kolejna publikacja z tego miesigca, ktora okazata sie stabsza od
sprzedaz nominalnie oczekiwan — nasza prognoza wynosita 2,9%, a konsensus rynkowy 2,8%. Wzrost
sprzedaz realnie sprzedazy detalicznej w cenach stalych wprawdzie nieznacznie przyspieszyt w
20 + obroty w handlu detalicznym poréwnaniu z dwoma poprzednimi miesigcami (wynoszac 0,7% r/r), ale jest to

nadal dynamika bliska zera, wskazujaca, ze popyt konsumentow pozostaje w
stagnacji. Ciekawe, ze deflator sprzedazy detalicznej obnizyt sie znacznie
mocniej niz inflacja CPI (do 1,7% r/r z 2,8% w pazdzierniku), co wskazuje na
szybko malejgca presje cenowg w handlu, zapewne wynikajacg ze stabosci
popytu. W poréwnaniu z pazdziernikiem, najbardziej pogorszyta sie dynamika
sprzedazy prasy i ksigzek, pojazdéw oraz paliw. Z kolei poprawa nastapita m.in.
w sprzedazy odziezy i obuwia, zywnosci i napojow, farmaceutykéw i kosmetykow.
Wg naszych szacunkédw, nominalna dynamika sprzedazy detalicznej z
wylaczeniem pojazdéw i paliw lekko wzrosta do 2,3% r/r w listopadzie z ok. 2% w

pazdzierniku.

W sumie, dane o sprzedazy to kolejny sygnat potwierdzajacy, ze wzrost PKB w

ostatnim kwartale roku bedzie wyraznie stabszy niz w poprzednich. Wskazuja tez,
ze — wbrew naszym zatozeniom — dynamika konsumpcji prywatnej moze nie
odbi¢ sie tak szybko od dna zanotowanego w Il kwartale. Stabo$¢ popytu
konsumentéw potwierdzajg tez dane o obrotach w handlu detalicznym (statystyka
obejmujaca handel w matych placéwkach, ale pomijajaca m.in. sprzedaz
samochodéw), ktore od sierpnia pokazujg ujemng dynamnike w ujeciu rok do
roku. Nasza prognoza PKB na IV kwartat pozostaje jednak bez zmian (na
poziomie ok. 0,5% r/r), poniewaz stabszej konsumpcji prywatnej moze
towarzyszy¢ lepsze saldo handlu zagranicznego.

Bezrobocie ro $nie mocniej od oczekiwa nh

Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w listopadzie do 12,9%, czyli mocniej
od oczekiwan naszych i rynkowych (12,8%). Liczba bezrobotnych wyniosta 2058
tys. i byta 0 7,5% wyzsza niz przed rokiem, zas sama stopa bezrobocia jest 0 0,8
pp wyzsza niz w listopadzie 2011. Te dane pokazujg, ze negatywne tendencje na
polskim rynku pracy nasilajg sie i ze dotek koniunktury wcigz jeszcze jest przed
nami. Warto podkresli¢, ze ten mocny wzrost bezrobocia miat miejsce mimo
nasilonej interwencji Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej, ktére dzieki
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) dodatkowym srodkom z Funduszu Pracy w okresie wrzesien-listopad zaoferowato

Zmiany na rynku pracy . . . . . P
500 - prace subsydiowang i szkolenia prawie 70 tysigcom osob wiecej niz w zesztym
roku. Naszym zdaniem bez tego srodka stopa bezrobocia bylaby juz blisko
13,5%. Dane o bezrobociu rejestrowanym sg spdjne z opublikowanymi w wtorek
300 - danymi z sektora przedsiebiorstw. Dzisiaj GUS pokazal szczegétowe dane, z
ktérych wynika, ze zaskoczenie w d6t w znacznej mierze wynikato z mocnego
spadku zatrudnienia w handlu detalicznym, ktéry dotychczas byt do$¢ odporny na

100 - spowolnienie. Moze to by¢ pochodna stabnacych zakupdéw gospodarstw
domowych.
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Spodziewamy sie dalszego wzrostu stopy bezrobocia rejestrowanego w kolejnych
miesigcach, do ok. 13,5% w grudniu i nawet 14% w styczniu. Sytuacja na polskim
rynku pracy pozostanie staba i naszym zdaniem pewien potencjat do poprawy
moze pojawi¢ sie dopiero pod koniec 2013 r. Bedzie sie to negatywnie
Zatrudnieni w przeds., tys. r/r przektadato na wydatki polskich gospodarstw domowych i tempo wzrostu
Bezrobotni, tys. r/r konsumpciji prywatne;.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. 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
wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktore
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 publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek
spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sig¢ 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 publikacji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.



