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Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku ponizej oczekiwan

Wedtug danych GUS sprzedaz detaliczna w cenach biezacych w pazdzierniku wzrosta o 2,7% w pordwnaniu z wrzesniem i 13,3% w
poréwnaniu z pazdziernikiem 2005, co jest wynikiem nieco nizszym od $redniej oczekiwan (k=14,5%) oraz naszej prognozy (15,2% r/r). W
cenach stalych wzrost wynidst 13,9% r/r (czyli ponownie w koszyku sprzedazy detalicznej zanotowano deflacjg). Nizsza od oczekiwan
dynamika sprzedazy jest zwiazana z obnizeniem wzrostu sprzedazy zywnosci (m.in. w wyniku wolniejszego wzrostu cen w tej kategorii)
oraz paliw (oprocz spadku cen trzeba jeszcze uwzgledni¢ nizsza niz w roku
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W czasie konferencji prezes GUS odniost sig takze do danych o PKB za III kw., ktore zostana opublikowane 30 listopada. Wedlug prezesa
GUS dynamika wzrostu gospodarczego w III kw. byl niegorsza niz w drugim, kiedy wyniosta 5,5%. Ponadto ,,w III kw. dynamika
inwestycyjna byta najwieksza w stosunku do drugiego i pierwszego kwartatu”. Wypowiedz prezesa pozostaje zbiezna z nasza prognoza
dynamiki PKB w III kw. na poziomie 5,6%. Ponadto spodziewamy sig, ze dynamika inwestycji byla réwna 16,2% 1/r, a spozycia
indywidualnego 5,2%.

Spadek bezrobocia w pazdzierniku

Stopa bezrobocia spadta na koniec pazdziernika do 14,9% (15,2% we wrzesniu, 17,3% przed rokiem), zgodnie ze wstgpnymi szacunkami
MPIiPS. Liczba bezrobotnych w pazdzierniku spadta o 61,8 tys., ponownie jest to wynik zdecydowanie lepszy niz notowano w latach
ubieglych. Liczba nowych bezrobotnych utrzymuje sig¢ caly czas na poziomie zblizonym do obserwowanego w latach ubiegltych, ale wyzsza
jest skala odptywu z urzedéw pracy. Sadzimy, ze odplyw bezrobotnych z urzedéw pracy pozostanie wysoki (wskazuje na to np. liczba
nowych ofert pracy wyzsza o ponad 20 tys. w poréwnaniu z rokiem ubiegltym).

Stopa bezrobocia w listopadzie prawdopodobnie ponownie spadnie do ok. 14,7%. W grudniu moze ona wzrosna¢ do 14,9%, w lutym
osiagna¢ maksymalny poziom ok. 15,4%, ale od marca powinny nastapi¢ ponowne jej spadki. Tak szybkie tempo spadku bezrobocia w
przysztym roku moze jednak nie zosta¢ utrzymane. Coraz wigcej branz zglasza problemy ze znalezieniem pracownikow i w rezultacie w
perspektywie 2-3 kwartatéw sytuacja na rynku pracy moze spowodowac jednak wigksza niz obecnie presjg ptacowa.

Spadek BAEL w III kwartale

Wedtug wstgpnych danych BAEL stopa bezrobocia spadta w III kw. do 13% (14,1% na koniec II kw.). Zatrudnienie w gospodarce wyniosto
14,9 mln, co oznacza wzrost o 3,9% r/r. Wynagrodzenia w tym okresie wzrosty o 4,6% 1/r, zaktadajac wzrost warto$ci dodanej o 5,5% rt/r
daje to wzrost jednostkowych kosztow pracy w caltej gospodarce o 3% r/r. Warto$¢ taka nie odbiega istotnie od dynamik z ubieglych
kwartatow (w II kw. bylo to 3,2%), jednak RPP oprocz wskaznika dla catej gospodarki zwraca réwniez uwage na wzrost ULC poza
rolnictwem indywidualnym, w tym przypadku mogt on juz przekroczy¢ 5% 1/t (przy czym sa to wstgpne szacunki, GUS nie podat jeszcze
doktadnych danych o zatrudnieniu w tej czgsci gospodarki). Jest to jeden z czynnikéw proinflacyjnych, ktéry w najblizszym czasie moga
akcentowac cztonkowie RPP.
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ WIARYGODNOSCI | KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI DECYZJI PODJETYCH NA PODSTAWIE POWYZSZEGO OPRACOWANIA | ZAWARTYCH W NIM
TRESCI. KWOTOWANIA ZAWARTE W DOKUMENCIE SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO | MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYJNY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY WYMIE-
NIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCJA DOKONANIA JAKIEJKOLWIEK INWESTYCJI. DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.



