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Komentarz na goraco

Dobre dane o PKB 30 listopada 2007
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Dane o PKB za Il kw. okazaly si e lepsze od oczekiwa n. Dotyczy to nie tylko tempa wzrostu PKB ogotem, ktére
okazato si e wyraznie wy zsze od prognoz, ale réwnie 2z struktury wzrostu gospodarczego. Mianowicie, naktad \
brutto na $rodki trwale wzrosty bardziej ni  z oczekiwano, a spo zycie prywatne stabiej od prognoz. Mo ze to
sktoni € niektérych cztonkéw RPP do bardziej optymistycznego mys$lenia o perspektywach inflacji.  Dla innych
bankieréw centralnych istotne jest jednak utrzymani e sie wzrostu popytu krajowego powy zej potencjalnego
tempa wzrostu PKB. W sumie, dane nie zmieniaj g naszych przewidywa n dotycz acych polityki pieni eznej i nadal
oczekujemy kontynuacji stopniowych podwy  zek. Na rynek diugu najsilniejszy wptyw miat wy  zszy od prognoz
wzrost PKB og6tem i nast apit wzrost rentowno $ci obligacji o kilka punktéw bazowych. Jednocze s$nie dane
wplyn ety pozytywnie na ziotego i rynek akciji.

Wzrost PKB i sktadowych, % r/r
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Gléwny Urzad Statystyczny podat dzis, ze wzrost PKB w IIl kw. biezacego
roku wyniést 6,4% r/r, czyli tyle samo co w Il kw. roku. Tym samym, wynik ten
okazal sie duzo lepszy od konsensusu rynkowego i naszej prognozy na
poziomie 5,8% r/r. Cztonek RPP Dariusz Filar, przedstawiciel ,jastrzebiej”
frakcji, w wypowiedzi dla agencji Reuters tuz po publikacji danych powiedziat,
ze dane ,to sygnat dla wtadz monetarnych, ze trzeba zachowa¢ szczegdlng
uwage”. Jego zdaniem nie wida¢ na razie sygnatdw, zeby ewentualne
ostabienie tempa wzrostu gospodarczego moglo byé czynnikiem
ostabiajgcym inflacje. ,Dane za trzeci kwartat potwierdzajg bardzo istotng role
popytu krajowego", powiedziat Filar. Wzrost popytu krajowego rzeczywiscie
byt po raz kolejny silny i wyniost 7,4% r/r, wobec 8,2% r/r w Il kw. i 7,7% r/r w
I kw. Mozna wiec uznaé, ze biezacy wzrost popytu krajowego pozostaje
wyraznie szybszy od potencjatu gospodarki. Niemniej, struktura wzrostu
popytu krajowego okazala sie bardziej korzystna od oczekiwah z punktu
widzenia wzrostu gospodarczego w dtugim okresie i perspektyw inflaciji.
Mianowicie, silniejszy od prognoz na poziomie 18,2% r/r okazat sie wzrost
naktadéw brutto na $rodki trwale, siegajac 19,8% r/r, natomiast wzrost
spozycia indywidualnego wyniést 5,2% r/r i byt stabszy od prognoz na
poziomie 5,5%. Szybki wzrost inwestycji Swiadczy o szybkim zwigkszaniu sie
potencjatu gospodarki, co bedzie sprzyja¢ utrzymaniu silnego wzrostu PKB w
diugim okresie, a jednoczesnie bedzie ograniczalo presje inflacyjng w
Srednim terminie. Z kolei wzrost konsumpcji nie wydaje sie nadmierny jak na
coraz silniejsze tempo wzrostu dochodéw gospodarstw domowych, co
sugeruje, ze obecne tendencje na rynku pracy nie musza mie¢ silnego pro-
inflacyjnego przetozenia, przynajmniej po stronie popytowej, choé¢ ryzyko caty
czas wigze sie ze wzrostem dynamiki jednostkowych kosztéw pracy. Mimo
ze wyzszy od oczekiwan wzrost PKB i wartosci dodanej w Il kw. obnizyt
nieco szacowane tempo wzrostu jednostkowych kosztéw pracy w tym okresie
(do 6,8% r/r z szacowanych wczesniej 7,3% r/r), to nadal oznacza to wyrazne
przyspieszenie (z 6,1% r/r w Il kw.), co z pewnos$cig bedzie wziete pod
uwage przez RPP przy podejmowaniu kolejnych decyzji.
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Dobra struktura wzrostu gospodarczego moze sktoni¢ niektérych czionkéw
RPP do bardziej optymistycznego spojrzenia na perspektywy inflacji.
Pokazuje to wypowiedz przedstawiciela ,gotebiej” frakcji RPP Mirostawa
Pietrewicza dla agencji PAP tuz po publikacji danych. Powiedziat on, ze
.dane o PKB w Il kw. 2007 nie powodujg presji inflacyjnej i sg jednym z
argumentéw ostabiajacych potrzebe zaciesniania polityki pienieznej”. Jego
zdaniem w grudniu Rada raczej nie podejmie decyzji zmieniajgcej poziom
stép i trzeba poczeka¢ do lutowej projekciji.

Naszym zdaniem dane o PKB za Il kw. nie zmieniajg perspektyw polityki
pienieznej. Przewidujemy, ze RPP kontynuowac¢ bedzie proces stopniowych
podwyzek stop procentowych i dokona dwdéch kolejnych ruchéw o 25 pb w
styczniu i marcu. Jesli chodzi o tempo PKB w catym roku, po lepszym od
prognoz Il kw. rosng szanse na osiggniecie poziomu 6,5%.

Po stronie podazowej rachunkéw narodowych na uwage zwraca silny wzrost
wartosci dodanej w budownictwie o 12,6% r/r podczas gdy nasz szacunek na
podstawie danych miesiecznych o produkcji budowlano-montazowej wynosit
8,6% r/r. W przeciwienstwie do poprzednich kwartatéw tym razem okazato
sie, ze wzrost warto$ci dodanej w budownictwie w IIl kw. okazat sie szybszy
niz przecietny wzrost produkcji budowlano-montazowej w tym okresie.
Potwierdza to naszg ocene, ze spowolnienie dynamiki produkcji budowlano-
montazowej w miesigcznych danych nie oznacza ostabienia aktywnosci
inwestycyjnej. Wzrost wartosci dodanej w ustugach rynkowych wyniést 6,8%
r/r, w przemysle 6,6% r/r, a w ustugach nierynkowych 2,3% r/r. W rolnictwie
zanotowano wg naszych szacunkdw spadek wartosci dodanej o 1,5% rir.
Wartos¢ dodana ogétem zwigkszyla sie o 6,2% r/r wobec 6,4% w Il kw. i
7,6% w | kw.
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