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Niejednoznaczne sygnaty z sektora konsumenckiego

Wyniki listopadowej sprzeda zy detalicznej wyra znie rozczarowaty — w cenach bie zacych zanotowano spadek o 0,2% r/r, a w
cenach statych wzrost o 1,4% r/r, najmniej od potto  ra roku. Co ciekawe, pozostate sygnaly z sektora ko  nsumenckiego s aq
zdecydowanie pozytywne — sytuacja na rynku pracy na  dal sie poprawia, co skutkuje wzrostem dochodéw gospodarst w
domowych, wyra zng popraw g nastrojow konsumentéw i koniunktury w handlu. Niew ykluczone, ze dynamika konsumpcji
prywatnej w IV kw. b edzie znéw (podobnie jak w 1l kw.) wyra znie lepsza ni Z sugerowatyby dane o sprzeda zy. Spadaj ace ceny
dobr podstawowych (paliwa, zywno $€) i nizsze stopy procentowe b eda dodatkowym mocnym wsparciem dla konsumpcji w
kolejnych kwartatach, dlatego spodziewamy si e, ze wzrost w tym sektorze pozostanie do $€ mocny, wspieraj ac gospodark e w
okresie przej sciowego ostabienia eksportu. Dane o bezrobociu potw ierdzaj g, ze poprawa sytuacji na rynku pracy nadal trwa.

Slabsza sprzeda z detaliczna, ale nastroje konsumentéw i handlowcow lepsze
Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych obnizyta sie w listopadzie o 0,2% r/r, natomiast w
Sprzeda z detaliczna % r/r cenach stalych wzrosta o 1,4% r/r. To wynik wyraznie ponizej oczekiwan rynkowych
25 7 sprzedaz nominalnie (mediana prognoz dotyczacych wzrostu nhominalnego na poziomie ok. 2%, nasza prognoza
sprzedaz realnie 2,4% r/r) i znacznie stabszy niz notowany w poprzednich miesigcach. Najwieksze nominalne
spadki sprzedazy odnotowano w przypadku paliw (-8,4% r/r), pojazdéw mechanicznych i
20 4 obroty w handlu detalicznym P P y przyp b ( 6 1), POj y

czesci (-7,6% r/r) i w kategorii ,pozostate” (-7,5% r/r). Wyraznie ponizej naszych oczekiwan
wypadta réwniez sprzedaz zywnosci i napojow oraz lekéw i kosmetykow.

Staby wynik sprzedazy detalicznej sktania do zastanowienia, czy wzrost popytu
konsumpcyjnego, ktéry wyraznie przyspieszyt w pierwszych trzech kwartatach tego roku,
m.in. dzieki wyraznej poprawie sytuacji na rynku pracy, bedzie nadal rozwijat sie w szybkim
tempie, wspierajgc wzrost gospodarczy w obliczu stabszych perspektyw eksportu. Warto
jednak zwrdci¢ uwage na to, ze — pomijajac dane o sprzedazy detalicznej — pozostate
sygnaly z sektora konsumenckiego sg ostatnio bardzo pozytywne. Dochody z pracy
gospodarstw domowych nadal rosng w nieztym tempie (wzrost realnego funduszu ptac 4-5%
r/r), a nastroje konsumentéw sie poprawiajg (wskaznik koniunktury konsumenckiej w grudniu
na poziomie z 2008 r.). Co wiecej, wyraznie poprawiajg sie tez oceny koniunktury w handlu
detalicznym — wg badania GUS wyréwnany sezonowo indeks koniunktury w handlu wzrést
w grudniu do poziomu 3 pkt., najwyzej od pazdziernika 2008. Trzeba pamieta¢, ze dane o
sprzedazy detalicznej nie sg idealnym indykatorem zmian w konsumpcji ogétem, m.in. ze
wzgledu na fakt, ze obejmujg wytacznie dane ze sklepéw zatrudniajacych powyzej 9 oséb, a
poza tym nie uwzgledniajg wydatkéw konsumpcyjnych na ustugi inne niz handel.
Tymczasem, po prawie péirocznej stagnacji w ostatnich dwéch miesigcach nastapito lekkie
ozywienie obrotow w handlu detalicznym (statystyka, ktéra — w odréznieniu od danych o
sprzedazy detalicznej — obejmuje rowniez mniejsze sklepy, za to nie uwzglednia sprzedazy
samochodéw).

Jak pisalismy w specjalnym wydaniu MAKROskopu z prognozami na 2015 r., silny spadek
cen paliw i zywnosci oraz nizsze stopy procentowe bedg naszym zdaniem stanowity mocne
wsparcie dla wzrostu konsumpcji w kolejnych kwartatach. Wg naszych szacunkéw obnizenie
cen benzyny w 2015 r. $rednio o 10% w poréwnaniu z rokiem biezacym bedzie oznaczaé
~uwolnienie” ponad 5 mld zt dochodu dyspozycyjnego gospodarstw domowych (w skali roku)
dzieki mniejszym wydatkom na paliwo; nizsze stopy procentowe dodatkowo pozwolg
konsumentom zaoszczedzi¢ ponad 4 mid zt w skali roku na kosztach obstugi kredytéw. To
oznacza mozliwos¢ zwiekszenia wydatkow na inne dobra i ustugi. W sumie te dwa czynniki
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moga da¢ impuls do wzrostu konsumpcji o dodatkowy 1 pkt. proc (o ile nie nastgpi wzrost
sklonnosci do oszczedzania, co przy niskich stopach procentowych nie wydaje sie duzym
ryzykiem). Dlatego wydaje nam sie, ze perspektywy konsumpcji prywatnej na najblizsze
kwartaly sg lepsze niz sugerujg ostatnie dane o sprzedazy detaliczne;j.

Konsumpcja prywatna, sprzeda z detaliczna i koniunktura w handlu detalicznym
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Bezrobocie nieco w gér e pod wptywem czynnikéw sezonowych

Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w listopadzie do 11,4% z 11,3% w pazdzierniku i
byta 0 1,8 punktu procentowego nizsza niz rok wczesniej, co jest najmocniejszym spadkiem
w ujeciu r/r od 2008 r. W skali miesigca liczba bezrobotnych zwiekszyta sie o 14,7 tys., co
jest najlepszym odczytem w listopadzie od 2007 r. (wzrost liczby bezrobotnych jest typowy
dla tego miesiaca i wynika z czynnikéw sezonowych). Liczba bezrobotnych ogétem wyniosta
1799,5 tys. 0s06b, czyli 0 15% mniej niz rok wczesniej.

Szczegotowe dane potwierdzaja, ze rynek pracy wcigz jest w dobrej formie, zwtaszcza jesli
chodzi o utrzymywanie istniejgcych miejsc pracy: liczba nowo zarejestrowanych
bezrobotnych wyniosta 213,2 tys., czyli 0 7,2% mniej niz rok wczesniej. Liczba bezrobotnych
wyrejestrowanych wyniosta 198,4 tys., czyli o 5% wiecej niz rok wczesniej. Z drugiej strony,
nieco stabiej prezentuje sie statystyka opisujaca liczbe oséb wyrejestrowanych z tytutu
podjecia pracy niesubsydiowanej, ktéra pokazata spadek o 7,1% r/r (82,5 tys. wobec 88,8
tys. w listopadzie 2013 r.). Tymczasem, liczba ofert pracy pozostaje wcigz wysoka (56,4 tys.
wobec 38,5 tys. w listopadzie 2013 r.), co moze sugerowaé, ze firmy powoli wyczerpujg
mozliwo$¢ zatrudniania nowych osob sposréd poszukujacych pracy.

Interwencja Ministerstwa Pracy miata pewien wplyw pozytywny na poprawe statystyk o
bezrobociu (liczba oséb przyjetych do pracy subsydiowanych i wystanych na szkolenia
wyniosta 30,4 tys. wobec 18,7 tys. rok wczesniej), ale nie byt on decydujacy. Spodziewamy
sie dalszego spadku stopy bezrobocia (odsezonowanej) w najblizszych miesigcach,
aczkolwiek jego tempo moze nieco hamowac¢. Wedtug naszej prognozy, stopa bezrobocia
rejestrowanego wyniesie 11,5% w grudniu 2014 r. i 10,9% w grudniu 2015 r. Niskie i
spadajace bezrobocie bedzie pozytywnym czynnikiem dla prognoz wzrostu konsumpcji

prywatnej.

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 publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
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 mogly
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 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 spotki
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 kontaktowa¢ 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



