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PKB bez wiekszych niespodzianek 1 marca 2012

PKB wzrést w czwartym kwartale o 4,3% r/r, co byto nieco powy zej naszej prognozy. Ogolnie, dane byly spdjne

z szacunkami na podstawie danych za caly rok. W ost atnim kwartale ubieglego roku nast gpito wyra zne
przyspieszenie inwestycji (ponad 10% r/r) oraz kont ynuacja spowolnienia konsumpciji. Tempo wzrostu
konsumpcji prywatnej wyniosto tylko 2%, a konsumpcj i ogotem zaledwie 1,2%, co jest najgorszym wynikiem
od Il kwartatu 2009. Trudno wi ec uznaé, mimo utrzymania wysokiej dynamiki PKB, aby strukt ura wzrostu byta
niepokoj gca z punktu widzenia RPP. Z pewno $cig niepokoj acy pozostaje podwy zszony poziom inflacji i
witasnie dlatego RPP utrzymuje ,jastrz  ebie” nastawienie, co zostato potwierdzone w ostatni ch wypowiedziach.
Co ciekawe, pomimo zasady niewypowiadania na tydzie N przed posiedzeniem, niektorzy czlonkowie
komentowali dane wczoraj i dzi $. Spodziewamy si e, ze PKB spowolni w najbli zszych kwartatach, cho ¢ dobry
pocz atek roku stwarza szans e, ze w 2012 PKB wzro $nie bardziej ni z zaktada nasza prognoza (2,3%). Niemniej,
spowolnienie wraz ze spadkiem inflacji doprowadz g w kolejnych miesi acach do zmiany tonu RPP.

Dane dotyczace PKB za IV kwartat byty mniej wiecej zgodne z szacunkami na
podstawie danych wstepnych za caly rok opublikowanych wczes$niej przez GUS.
Szczegoly przedstawia tabela ponizej. Mozna powiedzieé, ze polska gospodarka
przez caly poprzedni rok rosta w tempie systematycznie przewyzszajagcym 4%.
Jednak, nalezy zwr6ci¢ uwage na dwie tendencje, ktére nasilaly sie z kwartatu na
kwartat: 1. Przyspieszenie inwestycji do poziomu dwucyfrowego w ostatnim
kwartale z ok. 5% na poczatku roku; 2. Spowolnienie konsumpcji prywatnej do 2%
pod koniec roku z niemalze 4% w | kwartale. Jednoczesnie, spowolnienie
konsumpcji ogétem byto jeszcze glebsze — w ciggu roku z 4,7% w IV kw. 2010 do
1,2% w IV kw. 2011, co jest najnizsza dynamika od ,kryzysowego” Il kwartatu 2009.
Na wyrazne pogorszenie konsumpcji skladajg sie dwa elementy: pogorszenie

Wzrost PKB i sktadowych, % r/r

sytuacji na rynku pracy (zaréwno jesli chodzi o zatrudnienie jak i realny wzrost ptac)
oraz spadek konsumpcji publicznej (trzy kolejne kwartaly negatywnej dynamiki w
2011 roku, podczas gdy w Il potowie 2010 wzrost wynosit ok. 7%).

Naszym zdaniem, tendencje obserwowane ostatnio w popycie konsumpcyjnym bedg
kontynuowane i sytuacja na rynku pracy nie bedzie wspierata szybszego wzrostu niz
2% odnotowane w IV kwartale 2011. Spozycie publiczne réwniez nie powinno
pokaza¢ poprawy ze wzgledu na koniecznos¢ dalszego zaciesnienia fiskalnego.
Jednoczesnie, trudno bedzie utrzymac¢ wysoki wzrost inwestycji —publiczne nie beda

rosty w takim tempie jak w 2011, spowolnig réwniez inwestycje prywatne ze wzgledu
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Popyt krajowy na duzg skale niepewnosci w globalnej gospodarce. Co za tym idzie, trudno
ISpOZyc"? indywidualne oczekiwaé, aby tempo wzrostu gospodarczego obserwowane w 2011 roku mogto byé
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utrzymane. W warunkach spowolnienia gospodarczego, pozytywnie na tempo
wzrostu PKB bedzie oddziatywat eksport netto. W IV kwartale 2011 (podobnie jak w
1) wkiad eksportu netto wynidst 1 pkt proc. i zapewne bedzie on jeszcze wiekszy w
2012. Bedzie to wynikato nie tyle z bardzo dobrych wynikéw eksportu (trudno bedzie
unikngé spowolnienia biorac pod uwage perspektywy wzrostu u gtéwnych partneréw
handlowych), co z wyraznego spowolnienia importu. Utrzymanie stosunkowo stabego
zlotego wspiera te tendencje — podwyzsza konkurencyjnos¢ eksportu i obniza
atrakcyjnos¢ importu w stosunku do produkcji krajowej.
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Wzrost PKB i jego sktadowe (%

r/r)

Pytaniem pozostaje skala spowolnienia gospodarczego w 2012 roku. W ostatnim
czasie pojawito sie kilka czynnikéw, ktére mogg $wiadczy¢ o tym, ze rok rozpoczat
sie jednak mocniejszym uderzeniem w stosunku do naszych szacunkoéw. Istnieje
wiec szansa, ze w caly roku tempo wzrostu gospodarczego wyniesie wiecej niz
zaklada nasza prognoza (2,3%). Jesli w danych za luty i marzec znalezlibysmy
potwierdzenie pozytywnych tendencji zarysowanych w styczniu, wowczas pierwszy
kwartat mogiby pokaza¢ tempo wzrostu gospodarczego wyraznie powyzej 3%. W
takiej sytuacji, tempo wzrostu gospodarczego w catym roku mogtoby nawet byé
zblizone do 3%. Z drugiej strony, jak wida¢ po dzisiejszej publikacji wskaznika PMI
za luty, nastroje wcigz sg bardzo zmienne i niestabilne. PMI spadt ponownie do 50
pkt, czyli poziomu odgraniczajacego faze ekspansywng od recesyjnej, a stato sie
gtownie na skutek wyraznego spadku zamoéwien i zatrudnienia.

Z punktu widzenia polityki pienieznej, dzisiejsze dane nie wnoszg wiele nowego.
Naszym zdaniem, struktura wzrostu gospodarczego w 2011 oraz obecne tendencje
wskazujace na jej utrzymanie w tym roku, przy jednoczesnym spowolnieniu tempa
wzrostu PKB, powinny stanowi¢ potwierdzenie do prowadzenia polityki stabilnych
stép procentowych w najblizszych miesigcach. Anna Zielinska-Glebocka
powiedziata dzi$, ze tempo wzrostu gospodarczego moze wyniesé w tym roku 3% i
Jesli okaze sie, ze efekty drugiej rundy sie pojawia, a moga sie pojawic, jesli
stopa inflacji bedzie nadal wysoka (...), to RPP bedzie musiata sie
zastanowic¢, jak przeciwdziata¢ negatywnym skutkom podwyzek cen”. Nie
sadzimy, aby przy obecnych tendencjach na rynku pracy bylo ryzyko
pojawienia sie efektéw drugiej rundy i nie sadzimy, aby byly przestanki do
zacie$nienia  polityki pienieznej.  Wiecej  wskazéwek  odnosnie
srednioterminowych prognoz banku centralnego poznamy w przysztym
tygodniu w nowej projekcji PKB i inflacji. Niewykluczone, ze czionkowie RPP
juz sie z nig zapoznali. Niemniej, wypowiedz Zielinskiej-Gtebockiej nie wnosi
wiele nowego w kontekscie przysziotygodniowego spotkania RPP. A
najbardziej zaskakujgce byto w niej to, ze .... w ogble sie pojawita. Do posiedzenia
RPP zostat niecaly tydzien, wiec wedlug obowigzujacych zasad czlonkowie RPP
nie powinni by¢ obecni w mediach.

PKB
Popyt krajowy
Spozycie ogbétem
Spozycie indywidualne
Spozycie zbiorowe
Akumulacja brutto
Naktady brutto na $rodki trwate
Eksport netto *

2008
51
5,6
6,1
57
7,4
4,0
9,6
-0,6

2009 2010 2011 | kw. 11 Il kw. 11 Ilhkw. 11 IV kw. 11
1,6 3,9 4,3 4,5 4,3 4,2 4,3
-1,1 4,6 3,8 4,4 4,3 3,2 3,3
2,0 3,5 2,1 3,2 2,7 1,6 1,2
2,1 3,2 3,1 3,7 3,6 3,0 2,0
2,0 4,4 -0,7 15 -0,6 -3,1 -0,8
-11,5 9,3 10,0 12,7 11,4 9,9 8,4
-1,2 -0,2 8,5 5,9 6,9 8,5 10,3
2,7 -0,7 0,5 0,2 -0,1 1,0 0,9

* wkitad do wzrostu PKB (w pkt. proc.)
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