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Poprawa na rynku pracy wspiera konsumpcj € prywatn g

Tempo wzr ostu sprzeda zy detalicznej przy $pieszytlo w pa zdzierniku do 2,3% r/r, co byto wynikiem nieznacznie lepszym od
konsensusu i poni zej naszej prognozy. Dla nas najwi ekszym rozczarowaniem byla sprzeda z samochoddw, ktéra wzrosta tylko

0 9,8% m/m, o potow e mniej ni z wskazywaly na to dane o rejestracji samochodéw. Ty = mczasem, sprzeda z w pozostatych
kategoriach wzrosta mniej wi ecej zgodnie z naszymi przypuszczeniami. Wg naszych szacunkow, sprzeda z po wyt aczeniu
samochodéw i paliw przyspieszyta do 5,1% r/r, najmo  cniej od maja. Dane o bezrobociu pokazaly natomiast dalsz g popraw e
sytuacji na rynku pracy (najwi ekszy pazdziernikowy miesi eczny spadek bezrobotnych od 2007 r.), a Ministerstw o Pracy i
Polityki Spotecznej sugeruje, ze te pozytywne trendy b eda kontynuowane. Uwa zamy, ze poprawiaj aca sie sytuacja na rynku
pracy i rosn ace realne dochody gospodarstw domowych powinny wspi era¢ wzrost konsumpcji prywatnej na przyzwoitym
poziomie w kolejnych kwartatach. B edzie to stabilizowa € wzrost gospodarczy w Polsce wobec przej $ciowego ostabienia
popytu zewn etrznego. Dzisiejsze dane byty ponownie nieco lepsze od oczekiwa n i trudno sobie wyobrazi €, aby zwi ekszylty one
w RPP grono zwolennikéw obni  zki stop procentowych w grudniu. Niemniej, nadal uwa  zamy, ze dalsze poluzowanie polityki
pieni eznej jest mo zliwe, bowiem tempo wzrostu gospodarczego b edzie w najbli zszych miesi acach stabsze, ni z tego oczekuje
duza czesé cztonkéw RPP.

Sprzeda z detaliczna % r/r

25 4 sprzedaz nominalnie Wzrost sprzeda zy detalicznej przy spieszyt, ale tylko troch e
sprzedaz realnie Tempo wzrostu sprzedazy detalicznej przyspieszyto w pazdzierniku do 2,3% r/r z 1,6% we
20 obroty w handlu detalicznym wrzes$niu, czyli mocniej od konsensusu (2,2% r/r) ale ponizej naszej prognozy (3,1% r/r).

Spodziewalismy sie wyzszej sprzedazy gtdwnie ze wzgledu na bardziej optymistyczne
zatlozenia dotyczace sprzedazy samochodoéw, jako ze dane o rejestracjach samochodoéw
osobowych wskazywaly na prawie 20%-wzrost w skali miesigca w tym sektorze.
Tymczasem, sprzedaz samochodéw wyliczona przez GUS wyniosta ,zaledwie” 9,8% m/m.
Sprzedaz w innych sektorach byta mniej wiecej zgodna z naszymi prognozami. W
szczegolnosci, sprzedaz odziezy i obuwia zanotowata mocne odbicie (17,5% m/m, 8,5% r/r)
po spadku we wrzesniu, spowodowanym prawdopodobnie dobrg pogoda. Wedtug naszych
prognoz, sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodow i paliw przyspieszyta do 5,1% r/r,
pokazujac najszybszy wzrost od maja 2014 r. Co ciekawe, odbicie zostato zanotowane
takze w realnych obrotach w handlu detalicznym, liczonych wedtug metodologii Eurostatu
(ten wskaznik, w odréznieniu od sprzedazy detalicznej, bierze pod uwage sprzedaz w
matych sklepach, ale pomija samochody). Jednakze, ta statystyka rowniez pokazuje raczej
mizerny wzrost (0,9% r/r), podczas gdy realna sprzedaz detaliczna wzrosta w pazdzierniku o
3, 7% rir.

Stopa bezrobocia dalej spada

Stopa bezrobocia rejestrowanego spadia w pazdzierniku do 11,3% z 11,5% we wrzesniu,
zgodnie z szacunkiem Ministerstwa Pracy i naszymi oczekiwaniami. Dane potwierdzajg, ze
na rynku pracy wcigz trwa poprawa, a jej sita nie stabnie na poczatku IV kw. Tempo
tworzenia nowych miejsc pracy utrzymuje sie na dobrym poziomie, tempo zwalniania jest
stabe. W ujeciu m/m liczba bezrobotnych spadta o 37,1 tys., do 1784,8 tys., byt to zatem
najmocniejszy pazdziernik od 2007 r. Spodziewamy sie, ze w grudniu br. stopa bezrobocia
znajdzie sie ponizej 12%.

-40 - 10.0 Dobra sytuacja na rynku pracy bedzie wspierata konsumpcje prywatng w koncéwce roku.
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Bank Zachodni WBK

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka 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,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



