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Sprzedaz i bezrobocie umiarkowanie optymistyczne

Wozrost sprzeda zy detalicznej przyspieszyt w listopadzie do 3,8% r/ r, a stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta lekko do
13,2%. Dane sa bliskie naszym oczekiwaniom i nie zmieniaj g oceny srednioterminowych perspektyw gospodarki, ani
oczekiwa n dotycz gcych polityki pieni eznej. Presji inflacyjnej nadal nie wida €, ale popyt konsumpcyjny najwyra  zniej si € ozywia i
spodziewamy si e, ze ten trend b edzie kontynuowany, wspierany miarow g popraw g sytuacji na rynku pracy.

Szybszy wzrost sprzeda zy detalicznej
Sprzedaz detaliczna % r/r

25 - ) o Wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt w listopadzie z 3,2% do 3,8% r/r, mniej wiecej
sprzedaz nominalnie zgodnie z nasza prognoza (3,7% rir), podczas gdy konsensus rynkowy byt na poziomie 3,2%
sprzedaz realnie rlr. Dynamika sprzedazy w cenach statych byta ponownie wyzsza od dynamiki nominalnej i
20 4 —— obroty w handlu detalicznym wyniosta 4,2% r/r, co oznacza, ze deflator sprzedazy detalicznej pozostaje ponizej zera.

Wskazuje to, ze pomimo widocznego od kilku miesiecy pewnego ozywienia popytu
konsumentoéw, na razie sprzedawcy nadal nie moga sobie pozwoli¢ na podnoszenie cen
detalicznych. Presji inflacyjnej nadal nie widaé. Przyspieszenie wzrostu sprzedazy nastgpito
tylko w niektorych kategoriach (najwieksze w sklepach sprzedajacych odziez i obuwie oraz w
sklepach niewyspecjalizowanych). Rozczarowata za to branza samochodowa, gdzie wzrost
sprzedazy spowolnit z 21% do 15% r/fr. Wedlug naszych szacunkdw wzrost sprzedazy
detalicznej po wytgczeniu samochodoéw i paliw przyspieszyt w listopadzie do 3,6% r/r z 2,3% w
poprzednim miesiacu. Przyspieszenie zanotowaty réwniez obroty w handu dedalicznym (z
52% do 6,1% r/r) — statystyka obejmujaca réwniez mate placéwki handlowe, ale nie
obejmujaca pojazdéw, w odréznieniu od sprzedazy detalicznej.

Listopadowe dane potwierdzajg naszym zdaniem stopniowe ozywienie popytu konsumentéw,
ktory w coraz wiekszym stopniu pozytywnie wplywa na dynamike wzrostu gospodarczego.
Jest to jednak — zgodnie z naszymi oczekiwaniami — ozywienie umiarkowane i trudno
oczekiwa¢ szybkiego powrotu do tempa wzrostu konsumpcji, jakie obserwowalismy przed
2008 rokiem. Niemniej, po danych o produkcji i sprzedazy mozna oczekiwac, ze tempo
wzrostu PKB w IV kwartale 2013 przekroczy poziom 2,5% r/r.

Zmiany na rynku pracy

40 1 Bezrobocie bez niespodzianki
30 Stopa bezrobocia wzrosta w listopadzie do 13,2%, zgodnie z naszg prognozg i wstepnym
szacunkiem Ministerstwa Pracy. Liczba bezrobotnych zwiekszyta sie o niemal 41 tys. wobec
20 1 pazdziernika (wyraznie mniej niz przed rokiem o tej porze), wzrost wynikat jednak gtéwnie z
10 | sezonowego zmniejszenia liczby nowych miejsc pracy. Tempo rejestracji nowych
bezrobotnych od pewnego czasu wyraznie maleje (patrz wykres). Oczekujemy dalszej
0 - ——\ stopniowej poprawy sytuacji na rynku pracy, ktéra bedzie sprzyjata dalszemu umiarkowanie
3 a3 & szybkiemu przyspieszeniu wzrostu popytu konsumpcyjnego.
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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. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek 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
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



