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Wzrost nieco spowolnit w IV kw. 2014 r.

Wzrost PKB prawdopodobnie spowolnit w IV kw.

Wedtug szybkiego szacunku GUS, w 2014 r. polski PKB ur6st realnie o 3,3%, czyli zgodnie
z oczekiwaniami i szybciej niz w ostatnich dwoch latach (2013 r. — 1,7%, 2012 r. — 1,8%).
Silnikiem wzrostu byt popyt krajowy, zwlaszcza konsumpcja prywatna (wzrost o 3,0%) i
inwestycje (wzrost 0 9,4%), przy ujemnym wkladzie eksportu netto. Po stronie podazowej
widoczne jest przyspieszenie wzrostu wartosci dodanej w budownictwie (4,7% wobec 1,0%
w 2013 r.), handlu (3,4% wobec -0,2%) i transporcie (3,6% wobec -0,1%) przy spowolnieniu
w przemysle (3,6% wobec 4,9%).

Wzrost PKB i sktadowych, % r/r

Nasz szacunek dla danych za sam IV kw. sugeruje, ze pod koniec roku polska gospodarka
nieco spowolnita, do 3,1% r/r (we wcze$niejszych kwartatach roku wzrost wyniost
odpowiednio 3,4%, 3,5% i 3,3%). Konsumpcja prywatna prawdopodobnie rosta nieco
wolniej, 3,0% r/r w poréwnaniu do 3,2% r/r w Il kw., podobnie jak inwestycje, ktore
spowolnity do 8,8% r/r z 9,9% r/r, podczas gdy wktad eksportu netto byt na podobnym
poziomie co w poprzednim kwartale (ok. -1,5 punktu procentowego). My spodziewalismy sie
przyspieszenia konsumpcji prywatnej i pogorszenia wkiadu eksportu netto.

Oczekujemy sie, ze polska gospodarka moze dalej spowalnia¢ w | kw. 2015 r., ale bedzie to
tylko nieznaczne i krétkotrwate spowolnienie, gdyz optymizm krajowych konsumentéw i
przedsiebiorcow poprawia sie, sytuacja na rynku pracy jest dobra, a realne dochody do

Popyt krajowy dyspozycji rosng w solidnym tempie, co bedzie stanowito istotne wsparcie dla popytu

—— Spozycie indywidualne krajowego, ktéry bedzie stabilizowat tempo wzrostu krajowej gospodarki w okolicach 3% r/r.
—— Inwestycje W kolejnych kwartatach oczekujemy stopniowego przys$pieszenia, pod wplywem poprawy
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sytuacji gospodarczej w strefie euro, ktéra bedzie generowata wyzszy popyt z zagranicy na
polskie produkty.

Odbicie w sprzeda zy po stabym listopadzie

W grudniu 2014 r. wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt do 1,8% r/r po spadku o 0,2%
miesigc wczesniej. Dynamika sprzedazy w ostatnim miesigcu ub. r. okazala sie nieco nizsza
od oczekiwan rynkowych (2,2% r/r), przewyzszajac jednak nasze prognozy (1,2% r/r po
korekcie). W ujeciu realnym sprzedaz wzrosta o 4% r/r, najmocniej od maja 2014 r. W skali
miesigca wzrost sprzedazy przyspieszyt do 19,6% (najmocniej od grudnia 2011 r.), co byto
wynikiem znacznego przyspieszenia sprzedazy m.in. w nastepujacych kategoriach: prasa,
ksigzki, pozostata sprzedaz w wyspecjalizowanych sklepach (prawie 40%), widkno, odziez,
obuwie (30,2%) oraz zywnosé, napoje i wyroby tytoniowe (28,3%). Zgodnie z oczekiwaniami
przyspieszyta sprzedaz pojazdéw samochodowych (do 13,3% r/r po spadku o 6,7% r/r w
listopadzie 2014 r.). Struktura sprzedazy pokazata spadek w kategorii meble, RTV, AGD (o
3,3% r/r, najwiecej od lutego 2010 r.), co moze budzi¢ nieco niepokoju. W naszej ocenie
bedzie to jednak zjawisko krétkotrwale i kolejne miesigce powinny przynie$ stopniowg
poprawe sprzedazy w tej kategorii.

W calym IV kwartale wzrost sprzedazy detalicznej wyniost 1,3% r/r, wobec wzrostu o 1,8%
r/r w Il kwartale. Natomiast w ujeciu realnym dynamika sprzedazy w IV kwartale utrzymata
sie na poziomie 3% r/r (bez zmian w poréwnaniu do Il kwartal). Biezaca sytuacja na rynku
pracy w potgczeniu z utrzymaniem realnego wzrostu dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych powinny wspiera¢ dynamike sprzedazy detalicznej w nadchodzacych
miesigcach. Spodziewamy sie, ze w catym 2015 r. sprzedaz detaliczna przyspieszy $rednio
do okoto 5% r/r z ok. 3% r/r w 2014 r.

Grudniowa stopa bezrobocia wzrosta, ale najwolniej od 7 lat

Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w grudniu 2014 r. do 11,5% z 11,4% w
listopadzie, zgodnie z oczekiwaniami. Wzrost bezrobocia pod koniec roku jest typowym
efektem sezonowym, jednak tym razem byt on najstabszy od 2007 r., a w skali r/r
zanotowano spadek o 1,9 punktu procentowego — najmocniej do 2008 r. Ogdlnie dane
pokazuja, ze rynek pracy jest nadal w dobrej formie, chociaz pewien niepokéj budzi wzrost
liczby bezrobotnych nowo zarejestrowanych, ktéry wyniost 0,9% r/r i byt dodatni pierwszy
raz po 16 miesigcach spadkéw. Z drugiej strony, liczba wyrejestrowan z tytutu podjecia
pracy pokazata istotne przyspieszenie. Niemniej, utrzymanie tendencji wzrostowej liczby
nowych bezrobotnych w kolejnych miesigcach moze sugerowaé spowolnienie pozytywnych
tendencji na krajowym rynku pracy. Spodziewamy sie spadkéw stopy bezrobocia w
kolejnych miesigcach (w ujeciu odsezonowanym) do 10,9% na koniec 2015 r.
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