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Kolejne dobre dane z gospodarki realnej

Wskaznik Okres Dane biezace Nasza Konsensus Dane .
prognoza rynkowy poprzednie

|Sprzedai detaliczna |wrzes1’er’1 |11,4% |11,0% r/'r |9,9% r/r ‘11,3% r/'r

|Stopa bezrobocia rejestrowanego |wrzes1’er’1 |11,8% |11,7% |11,6% ‘11,8%

Zrédto: GUS, Parkiet
Nasz komentarz

Sprzedaz detaliczna wzrosta we wrzesniu o 11,4% r/r, po wzroscie o 11,3% r/r miesigc wczesniej, co byto wynikiem
lepszym od konsensusu i zblizonym do naszych oczekiwan. W ujeciu realnym sprzedaz zwiekszyta sie o 7,7% r/r. Tak
dobry wynik sprzedazy zostat osiagniety pomimo zerowej nommalneJ dynamiki sprzedazy samochoddw, za$ realnie
odnotowano wzrost sprzedazy samochodow o 1,1% r/r. We wrzesniu odnotowano przyspieszenie sprzedazy paliw, zarowno
w ujeciu nominalnym
(do 20,9% r/r) jak i realnym (8,1% r/r), co byto zapewne skutkiem promocji na stacjach Orlenu, ktora zachecata do
zakupow ,,na zapas”. W porownaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku najsilniej, o 29%, wzrosta pozostata sprzedaz
detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach, ktora obejmuje m.in. supermarkety budowlane. Silna byta sprzedaz
farmaceutykow i w kategorii pozostate. Pozytywnie nalezy ocenic¢ przyspieszenie sprzedazy mebli RTV i AGD do 5,8% r/r z
1,6% przed miesiacem, co odzwierciedla wzrost popytu na dobra trwate.

Dane potwierdzaja, ze w 3Q polska gospodarka byta jeszcze w bardzo dobrej kondycji, a spozycie indywidualne pozostato’
jednym z gtownych filarow szacowanego przez nas na 4,1% r/r wzrostu PKB. Spodziewamy sie jednak spowolnienia na
przetomie 2011 i 2012r. Sugeruje to m.in. pogarszajaca sie sytuacja na rynku pracy. Stopa bezrobocia rejestrowanego
wyniosta we wrzesniu 11,8% i nie zmienita sie w poréwnaniu z sierpniem. Jak co roku we wrzesniu GUS przeprowadzit
zmiane historycznych szacunkdéw stopy bezrobocia poczawszy od grudnia ub.r., ktora zaowocowata jego wzrostem o 0,1-
0,2 pp. We wrzesniu br. stopa bezrobocia byta o 0,3 pp wyzsza niz w analogicznym okresie 2010r., co sugeruje
fundamentalne pogorszenie warunkow na rynku pracy. Spodziewamy sie, ze w grudniu bezrobocie zblizy sie do 13,0%.

Dane nie miaty wptywu na rynek i sa neutralne z punktu widzenia polityki pienieznej, gdyz nie zmienity pogladu na
perspektywy gospodarki. Potwierdzaja, ze o ile 2011. bedzie jeszcze okresem silnego wzrostu gospodarczego,
szacowanego przez nas na 4,0%, to w 2012r. mozna spodziewac sie spowolnienia PKB do ok. 3,0%.
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