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Dane potwierdzaj g ozywienie w konsumpcji prywatnej

Luty przyniést przyspieszenie wzrostu sprzeda  zy detalicznej do 7% r/r, najwy zszego poziomu od maja 2012 r. Byt to efekt z
jednej strony wysokiej sprzeda zy w kategorii pojazdy mechaniczne (efekt sprzeda 2y samochodéw z ,kratk "), a z drugiej
strony niskiej bazy statystycznej. Natomiast stopa bezrobocia obni zyta sie w lutym do 13,9%, a liczba zarejestrowanych
bezrobotnych spadfa o prawie 5 tys. oséb w stosunku do stycznia. Dane te potwierdzaj a ozywienie krajowej gospodarki, ktorej
wzrost w | kw. przekroczy 3%. Dane te b eda neutralne dla RPP, ktéra wyra znie zasygnalizowata, ze nie ma si e co spieszy € z
podwy zkami stop procentowych.

Wyzsza dynamika sprzeda zy efektem zmian podatkowych i niskiej bazy

Sprzeda z detaliczna % r/r . . L o Lo
25 - W lutym sprzedaz detaliczna wzrosta o 7% r/r po wzroscie o0 4,8% r/r miesigc wczesniej. Byt

sprzedaz nominalnie to najwyzszy wzrost od maja 2012 r. W ujeciu realnym dynamika sprzedazy detalicznej
réwniez wzrosta o 7% r/r. Glébwnym czynnikiem, ktéry zadecydowat o silniejszym
20 - obroty w handlu detalicznym przyspieszeniu sprzedazy detalicznej od naszych (6,2%) i rynkowych (6,1%) oczekiwan byt
wzrost sprzedazy pojazdow mechanicznych. W wyniku zmian regulacji podatkowych
sprzedaz samochodéw z ,kratkg” wzrosta w lutym o 11,8% m/m, co przetozylo sie na
przyspieszenie dynamiki r/r do prawie 25%. Dynamiczny wzrost sprzedazy odnotowano
réwniez w kategoriach ,odziez i obuwie” (0 19,7% r/r, najwiecej od maja 2011 r., co mogto
wynika¢ z sezonowych wyprzedazy) oraz ,pozostate” (o 10,2% r/r, najwiecej od stycznia
2012 r.). W pozostatych kategoriach dynamika sprzedazy byta zblizona do naszych
przewidywan. Dodatkowo, efekt niskiej ubiegtorocznej bazy oddziatywat pozytywnie na
dynamike sprzedazy detalicznej w lutym.

sprzedaz realnie

W marcu dynamika sprzedazy detalicznej powinna sie utrzymaé réwniez na wysokim
poziomie — do konca tego miesigca obowigzuje mozliwos¢ odliczenia podatku VAT od
zakupu samochodu przez osoby prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza. W kolejnych
miesigcach dynamika sprzedazy detalicznej powinna spowolni¢, na niekorzys¢ bedzie
oddziatywat efekt bazy statystycznej.

Lutowe dane o sprzedazy detalicznej w potaczeniu z opublikowanymi wczesniej danymi o
produkcji przemystowej, produkcji budowlano-montazowej oraz danych z rynku pracy
wpisujg sie w nasz scenariusz kontynuacji ozywienia gospodarczego, gdzie motorem
wzrostu juz nie jest tylko eksport netto, ale rowniez konsumpcja prywatna (czemu sprzyja
poprawa na rynku pracy i wzrost dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych) oraz
inwestycje. Dane te wspierajg nasz scenariusz wzrostu PKB w | kw. nieco powyzej 3% oraz
0 3,5% r/r w catym 2014 r.

Gtebszy ni z oczekiwano spadek stopy bezrobocia

Spadek rejestrowanej stopy bezrobocia okazat sie wiekszy od oczekiwan. W lutym stopa
bezrobocia wyniosta 13,9% wobec 14% w styczniu 2014 r. oraz 14,4% w lutym 2013 r. Liczba
zarejestrowanych bezrobotnych wyniosta 2255,9 tys. oséb, co oznacza spadek o 4,8 tys. os6b
w stosunku do stycznia oraz o 80,8 tys. os6b w poréwnaniu z analogicznym okresem ub. r.
Spadek liczby bezrobotnych w ujeciu m/m jest zjawiskiem nietypowym jak na ten miesiac
Liczba bezrobotnych %r/r (ostatni raz z takim zjawiskiem mieliSmy do czynienia w 2009 r.), co sugeruje, ze ozywienie na
Zarejestrowani % r/r 3M srednia ruchoma polskim rynku pracy wyraznie sie umacnia.

— \Wyrejestrowani z tytutu podjecia pracy % r/r
3M $rednia ruchoma

Najblizsze miesigce powinny przynies¢ dalszy spadek stopy bezrobocia czemu powinna
sprzyja¢ z jednej strony dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy, a z drugiej strony
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rozpoczecie okresu prac sezonowych. Warto zauwazy¢, ze liczba ofert pracy w lutym
wyniosta 97,4 tys., podczas gdy przed miesigcem bylo to 76,2 tys., a przed rokiem 82,8 tys.
Szacujemy, ze na koniec roku stopa bezrobocia moze wynies$¢ 12,6%.
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