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Komentarz na goraco

Dobre inwestycje, kiepska konsumpcja 27 stycznia 2012

Wstepne dane o PKB og6tem za 2011 rok (4,3%) okazaly si e zgodne z naszymi szacunkami, a powy zej oczekiwa n
rynkowych. Oznacza to utrzymanie tempa wzrostu gosp odarczego powy zej 4% w IV kwartale. Wzrost konsumpcji w
catym roku wyniost 3,1%, co oznacza jej wyra zne spowolnienie w ostatnich trzech miesi  gacach 2011 — do okoto 2%,
czyli dynamiki obserwowanej w 2009 r. Z kolei pozyt  ywnie zaskoczyly inwestycje — wzrost o ponad 8%, co oznacza
ponad 10% w IV kw. 2011. Nie s adzimy, aby taka dynamika inwestycji mogta si e utrzyma ¢ w 2012 roku. Przy
kontynuacji tendencji obserwowanych na rynku pracy, podtrzymujemy réwnie z prognoz € niskiego wzrostu
konsumpcji w tym roku oraz tempa wzrostu gospodarcz ego (2,3%). GUS podat dzi § réwnie z dane o ni zszej od
oczekiwa n rynkowych sprzeda zy detalicznej oraz wzro $cie stopy bezrobocia do 12,5%. Z punktu widzenia RP P
dzisiejsze dane o PKB nie s g wcale takie jednoznaczne — wzrost gospodarczy wpra  wdzie relatywnie wysoki, ale
konsumpcja wyra znie spowalnia. Stopy pozostan g najprawdopodobniej bez zmian w pierwszej potowie r  oku.

W IV kwartale wzrost PKB 4,1%, dobre inwestycje, ale  niska konsumpcja

GUS podat dzi$ o 10:00 wstepne dane o PKB za caty 2011 rok (nalezy pamietaé, ze
Wzrost PKB i skiadowych, % r/r beda one podlega¢ rewizjom), ktére pokazaty wzrost o 4,3% (zgodnie z nasza
prognozag, powyzej konsensusu wg Parkietu). Jesli chodzi o najwazniejsze skiadniki
popytu krajowego, spozycie indywidualne zwiekszyto sie o 3,1% (powyzej konsensusu
3,3% i naszego szacunku 3,2%), a nakiady brutto na Srodki trwate wzrosty znacznie
bardziej od oczekiwan o 8,7% (powyzej zarowno konsensusu jak i naszej prognozy).
Popyt krajowy ogotem zwiekszyt sie 0 3,8%, a wkiad eksportu netto wyniost 0,5 pkt.
proc. Szczegotowe dane roczne i szacunki kwartalne prezentujemy w tabeli ponize;.

Na podstawie danych za caly rok oszacowalismy wyniki IV kw. 2011 r., cho¢ trzeba
pamietac, ze oficjalne kwartalne dane moga sie od nich mocno rézni¢, jesli dokonane
zostang rewizje danych za poprzednie kwartaty 2011 roku. Na podstawie dzisiejszych
danych oraz publikowanych wczesniej wynikow pierwszych trzech kwartatéw
minionego roku, szacujemy, ze wzrost PKB w ostatnim kwartale 2011 spowolnit do
4,1% r/r, co byto zgodne z naszym szacunkiem. Struktura wzrostu byta jednak nieco
inna od naszych zalozen. O ile spodziewaliSmy sie spowolnienia konsumpciji
prywatnej, to jest ono jeszcze glebsze niz nasza prognoza. Wzrost konsumpcji

Popyt krajowy
= Spozycie indywidualne

wyniést bowiem zaledwie ok. 2% r/r w poréwnaniu z 3% w Il kwartale i 4% rok
—— Inwestycie wczesniej. Dynamika rzedu 2% jest poréwnywalna z osiggnietg w 2009 roku i choé
spodziewaliSmy sie spowolnienia do tego poziomu w kolejnych kwartatach 2012 roku,
najwyrazniej przychodzi ono nawet wczesniej. Wzrost konsumpcji ogétem spowolnit
jeszcze bardziej w czwartym kwartale — dynamika roczna wyniosta tylko 1,1%, czyli
mniej niz w jakimkolwiek kwartale 2009 roku. Pokazuje to, ze zaciesnienie polityki
fiskalnej (ktére bedzie kontynuowane w 2012 roku) ma réwniez swdj negatywny
wptyw na dynamike wzrostu gospodarczego. Z drugiej strony, pozytywnie zaskoczyta
dynamika inwestycji, gdyz wedlug naszego szacunku byla ona dwucyfrowa w IV
kwartale 2011. Naszym zdaniem jest to jednak nie do utrzymania w kolejnych
kwartatach, ze wzgledu na znaczng niepewnos$¢ co do dalszego rozwoju sytuacji
gospodarczej globalnie, wygasanie projektow infrastrukturalnych oraz brak
korzystnych efektéw pogodowych, co z pewnoscig miato znaczenie pod koniec 2011.
Nadchodzace spowolnienie inwestycji i utrzymanie niskiej dynamiki konsumpcji
spowoduje, ze popyt krajowy spowolni w najblizszych kwartatach (w czwartym
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kwartale nastgpito przyspieszenie do 3,4%, wobec 3,2% w Il kw.). Pozytywny wptyw
eksportu netto na PKB w IV kw. byt nizszy od naszych oczekiwan.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2008 2009 2010 2011 I kw. 11 Ilkw. 11 [l kw. 11 IV kw. 11*
PKB 51 1,6 3,9 4,3 4,5 4,3 4,2 4,1
Popyt krajowy 5,6 -1,1 4,6 3,8 4,4 4,3 3,2 34
Spozycie ogbtem 6,1 2,0 3,5 2,1 3,2 2,7 1,6 11
Spozycie indywidualne 57 2,1 3,2 3,1 3,7 3,6 3,0 2,0
Spozycie publiczne * 7,4 2,0 4.4 -1,0 15 -0,6 -3,1 -15
Akumulacja brutto 4,0 -11,5 9,3 10,3 12,7 11,4 9,9 9,0
Nakfady brutto na $rodki trwate 9,6 -1,2 -0,2 8,7 59 6,9 8,5 10,8
Zmiana zapasow * ** -1,1 -2,5 1,9 0,4 0,9 1,0 0,4 -0,4
Eksport netto * ** -0,6 2,7 -0,7 0,5 0,1 -0,1 1,0 0,7
Warto$¢ dodana brutto 51 18 3,9 4,0 3,8 4,2 4,0 4,0
- przemyst 6,0 1,3 9,4 6,3 7,5 5,0 55 7,0
- budownictwo 5,8 11,6 6,4 11,8 14,4 16,4 11,9 7,2
- handel; naprawa pojazdéw samochodowych 6,4 4,3 2,6 4,6 4,4 6,1 53 2,7
- transport i gospodarka magazynowa -15 -4,4 6,5 51 8,0 4,8 3,6 4,7

* szacunki wiasne; ** wkiad do wzrostu PKB (w pkt. proc.)

Sprzedaz detaliczna % r/r

nominalnie

realnie

Lehs NN

Niska sprzeda z, wysokie bezrobocie

Tak jak sie spodziewalismy, w grudniu 2011 nastgpito spowolnienie wzrostu
sprzedazy detalicznej do poziomu jednocyfrowego. Sprzedaz detaliczna wzrosta o
8,6% r/r (20,8% m/m) wobec 12,6% r/r miesigc wczesniej. Odczyt danych okazat sie
lepszy od naszej prognozy (6,8% r/r), jednak uksztattowat ponizej oczekiwan
rynkowych (10,1% r/r). W ujeciu realnym sprzedaz wzrosta o0 4,2% r/r (wobec 7,4% rir
w listopadzie). Najwiekszy wzrost w ujeciu rocznym odnotowano w nastepujgcych
kategoriach: ,niewyspecjalizowane sklepy” (0 33,3%), .farmaceutyki, kosmetyki”
(20,0%) oraz (19,5%). Warto wspomniec,
przyspieszenie wzrostu sprzedazy w kategorii ,meble, RTV, AGD” do 9,6% r/r (wzrost

Jpaliwa” ze grudzien przyniost
0 37% m/m) z 6,5% r/r w listopadzie 2011. Z drugiej strony dane odnosnie sprzedazy
pojazdéw mechanicznych (w grudniu odnotowano spadek o 15,9 r/r) przyczyniajg sie
do obnizenia dynamiki sprzedazy ogdtem. Nalezy pamieta¢, ze jest to gtdwnie efekt
wysokiej ubiegtorocznej bazy (w grudniu 2010 r. sprzedaz pojazdéw wzrosta o 18%
m/m i o0 38,6% r/r wobec oczekiwan na podwyzke cen po wzroscie stawki VAT). W
naszej ocenie perspektywy dla sprzedazy detalicznej na nadchodzace miesigce nie
sq zbyt optymistyczne, biorgc pod uwage obserwowane oraz oczekiwane
pogorszenie sytuacji na rynku pracy.

Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w grudniu do 12,5% z 12,1% w listopadzie,
czyli zgodnie z naszymi oczekiwaniami i nieco mniej niz oczekiwania rynkowe
(12,6%). Warto podkreslic, ze wzrost stopy bezrobocia rejestrowanego wynikat
przede wszystkim z czynnikbw o charakterze sezonowym. Liczba bezrobotnych
wzrosta 0 67,9 tys. w poréwnaniu do poprzedniego miesiaca i jest o 1,4% wyzsza niz
przed rokiem. Sposrdd zarejestrowanych bezrobotnych 1588,3 tys. to osoby
uprzednio pracujgce (wzrost o 2,5% r/r), zas 394,4 tys. to osoby wchodzace na rynek
pracy (spadek o 2,7% r/r). Dane pokazuja, ze maleje przyptyw nieaktywnych
zawodowo do sity roboczej, a firmy redukujg zatrudnienie przygotowujac sie na
spowolnienie gospodarcze. W naszej ocenie, kolejne miesigce mogg przyniesé
stopniowy wzrost stopy bezrobocia ze szczytem nawet w okolicach 14% w marcu, do
czego obok efektu sezonowego przyczyni sie wyhamowanie pozytywnych tendenciji
na rynku pracy widoczne od kilku miesiecy.
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