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Komentarz na goraco

PKB nie tak jastrzebi jak sie wydaje 30 sierpnia 2007

Wzrost PKB w Il kwartale okazat si e wyraznie wyzszy od oczekiwa n rynku i wyniést 6,7%. Spowodowato to
ostabienie rynku stopy procentowej, ale naszym zdan  iem dane nie s g tak ,jastrz ebie” ja k moze sie wydawa € na
pierwszy rzut oka. Wi eksza skala wzrostu PKB oznacza ni zszg dynamik e jednostkowych kosztéw pracy. Ponadto,

lepsza od przewidywa n okazala sie struktura wzrostu PKB. Silniej od prognoz wzrosty inwestycje, a stabiej
konsumpcja. W sumie, dane s g neutralne dla naszych oczekiwa n dotycz acych polityki pieni ezne;j.

Gléwny Urzad Statystyczny podat dzis o 10:00, ze wzrost PKB w Il kwartale
br. wyniost 6,7% wobec 7,4% w | kwartale. Osiggniete tempo wzrostu jest
duzo wieksze niz oczekiwat rynek. Mediana prognoz rynkowych, jak réwniez
nasza prognoza, wskazywata na wzrost o 6%. Struktura wzrostu réwniez
dos¢ znacznie r6zni sie od oczekiwan rynkowych. Akumulacja brutto
(zawierajgca zaréwno inwestycje, jak i zmiane zapaséw) zwiekszyla sie az o
33,4% przy wzroscie inwestycji o 22,3% r/r (konsensus rynku na poziomie
20,1%, nasza prognoza 19%). Wktad akumulacji brutto do wzrostu wyniést az
5,7 pkt proc., z czego inwestycje wniosty 3,8 pkt proc., a zmiana zapaséw 1,9
pkt. proc. Szczegodlnie w ostatnim przypadku to znacznie wiecej niz
szacowalismy. Drugi gtdbwny motor wzrostu gospodarczego w ostatnim
czasie, czyli popyt konsumpcyjny, pracowat w Il kwartale stabiej niz
szacowano. Spozycie ogétem wzrosto o 4,4%, w tym spozycie indywidualne
0 5,1% (konsensus rynkowy wskazywat na 6%, nasza prognoza na 6,1%).
Popyt krajowy ogoétem (akumulacja brutto plus spozycie ogétem) zwiekszyt
sie w Il kwartale az 0 9,3% r/r, podczas gdy nasze szacunki wskazywaly na
ok. 8%. Wktad eksportu netto do wzrostu PKB w Il kwartale wyniost —2,6 pkt
proc. i byt bardziej ujemny niz szacowano. Deflator PKB przekroczyt 3% r/r.

Wktad poszczeg6inych sktadnikéw do wzrostu PKB
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O ile silniejszy od oczekiwan wzrost PKB i popytu krajowego zostat odebrany
przez rynek jako ,jastrzebi” argument i spowodowatl ostabienie rynku stopy
procentowej, z punktu widzenia oceny perspektyw inflacji struktura wzrostu w
Il kwartale wydaje sie bardziej korzystna niz oczekiwano. Silniej rosng
inwestycje zwiekszajgce potencjat gospodarki w diugim okresie, a stabiej
konsumpcja, ktérej nadmierny wzrost mogtby stanowi¢ zagrozenie dla
réownowagi makroekonomicznej (presja na inflacje oraz pogorszenie bilansu
handlowego). Ponadto, szybszy od prognoz wzrost PKB w Il kwartale
oznacza, ze podwyzszeniu ulegaja szacunki wzrostu wydajnosci pracy, a
obnizeniu szacunki jednostkowych kosztow pracy w tym okresie.

Warto$¢ dodana brutto w Il kwartale zwiekszyla sie o 6,1% (zgodnie z
naszymi szacunkami), co oznacza, ze réznica pomiedzy dynamikg wartosci
dodanej a PKB (odpowiadajgca kategorii ,podatki pomniejszone o dotacje”)
wyniosta az 0,6 pkt proc. Wigze sie to ze swietnymi wynikami budzetu w I
kwartale roku. W dalszej czesci roku, jesli zwieksza sie wydatki z budzetu,
r6znica pomiedzy dynamikg wartosci dodanej a PKB powinna ulec
zmniejszeniu.

W kolejnych kwartatach tego roku spodziewamy sie dalszego spowolnienia
PKB, ale jego skala moze by¢ stabsza niz wczesniej szacowalismy. Niemniej,
miesieczne wskazniki aktywnosci gospodarczej za pierwszy miesiac |l
kwartatu nie bylty imponujace, co sugeruje, ze osiagniecie wzrostu wyraznie
przekraczajacego 6% nie bedzie tatwe. Po danych za Il kwartat wydaje sie
natomiast niemal pewne, ze nie bedzie probleméw z wyraznym
przekroczeniem poziomu 6% w przypadku wzrostu PKB w catym 2007 roku.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spéiki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac
sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo
zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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