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Tempo wzrost gospodarczego wyniosło w drugim kwartale 3,5% r/r, czyli powyŜej 

oczekiwań. Największa niespodzianką w strukturze wzrostu było wyraźne 

przyspieszenie konsumpcji prywatnej. Co prawda, spodziewaliśmy się, Ŝe 

czwarty kwartał 2009 był pod tym względem najgorszy (1,7%) i w kolejnych 

będzie następowała stopniowa poprawa. Jednak nasza prognoza wskazywała na 

stabilizację tempa wzrostu konsumpcji w II kwartale na poziomie nieco powyŜej 

2%. Dane GUS wskazują na wzrost o 3%. Z drugiej strony, pewnym 

rozczarowaniem mogą być dane o inwestycjach, które drugi kwartał z rzędu 

wykazały negatywną dynamikę. Po pierwsze jednak, po spadku o 12,4% r/r w 

pierwszym kwartale, w kolejnych trzech miesiącach mamy spadek o tylko 1,7% 

r/r. Po drugie, oczekiwania rynku wskazywały na niewielki wzrost rzędu 1%, czyli 

róŜnica nie jest zbyt duŜa. Po trzecie, dane o wyraźnym spadku inwestycji w 

duŜych przedsiębiorstwach w pierwszej połowie roku były jakąś wskazówką, Ŝe 

pod tym względem dane o PKB mogą pokazać nieco słabszy wynik. Jeśli chodzi 

o pozytywny wpływ zmiany zapasów i negatywny wpływ eksportu netto, dane były 

mniej więcej zgodne z naszymi oczekiwaniami. PoniewaŜ pozytywna 

niespodzianka w konsumpcji była znacznie większa niŜ negatywna w 

inwestycjach, łącznie popyt krajowy przekroczył naszą prognozę 3,7% r/r i wzrósł 

o 3,9%. Jest to najszybsze tempo wzrostu od III kwartału 2008.        

Po stronie podaŜowej struktura wzrostu gospodarczego nie zaskakuje. Sektor 

przetwórczy wzrósł w tempie dwucyfrowym, nastąpiło wyraźne oŜywienie w 

budownictwie oraz odbicie w usługach rynkowych. W kolejnych kwartałach 

spodziewamy się, Ŝe rola tych dwóch ostatnich czynników zostanie wzmocniona, 

przy pewnym spowolnieniu w produkcji przemysłowej. Biorąc pod uwagę 

niepewności dotyczące gospodarki globalnej, wydaje się, Ŝe tempo wzrostu 

nowych zamówień eksportowych będzie w nadchodzących kwartałach 

wolniejsze. Z drugiej strony, w budownictwie spodziewamy się dalszego 

przyspieszenia, za co będą odpowiadały w znacznej mierze projekty 

infrastrukturalne. W związku z tym, pomimo tego, Ŝe wciąŜ nie moŜna liczyć na 

znaczące oŜywienie w inwestycjach prywatnych (choć nastąpi to, naszym 

zdaniem, na przełomie roku biorąc pod uwagę rosnące wykorzystanie mocy 
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Jastrzębie dane o PKB 

Wzrost gospodarczy w drugim kwartale wyniósł 3,5% r /r, co było powy Ŝej oczekiwa ń na poziomie 3,1- 3,2%. Co 

więcej, prywatna konsumpcja wzrosła znacznie szybciej niŜ oczekiwano, bo a Ŝ o 3% (konsensus rynkowy i  nasza 

prognoza wskazywały na 2,1% i 2,2%). Co prawda temp o wzrostu inwestycji było nieco mniejsze od przewid ywań 

(delikatny spadek zamiast delikatnego wzrostu), ale  róŜnica nie była znacz ąca i nie jest te Ŝ zaskakuj ąca w świetle 

wcześniej opublikowanych da nych o inwestycjach w du Ŝych przedsi ębiorstwach. Ł ącznie popyt krajowy wzrósł o 

prawie 4% r/r, czyli najszybciej od III kwartału 20 08. Skala pozytywnego wpływu zmiany zapasów i negat ywnego 

wpływu eksportu netto były mniej wi ęcej zgodne z naszymi prognozami . Od jakiego ś czasu zwracamy uwag ę, Ŝe jest 

szansa na osi ągni ęcie szybszego tempa wzrostu gospodarczego w tym rok u w stosunku do naszej prognozy (3,2%, 

powy Ŝej konsensusu) i rzeczywi ście dzisiejsze dane to potwierdzaj ą. Jednocze śnie, pozostajemy ostro Ŝni j eśli 

chodzi o przyszły rok, utrzymuj ąc prognoz ę 3,5%, głównie ze wzgl ędu na ryzyka globalne.  

Wzrost PKB i składowych, % r/r
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produkcyjnych), łączny wzrost inwestycji w gospodarce będzie w drugiej połowie 

na plusie.  

W rezultacie, zakładając kilkuprocentowy wzrost inwestycji w drugiej połowie roku 

oraz utrzymanie się tempa wzrostu konsumpcji na poziomie ok. 3% (w czym 

pomagać będzie oŜywienie na rynku pracy), nawet przy prawdopodobnym 

większym negatywnym wpływie eksportu netto i braku aŜ tak znaczącego 

pozytywnego wpływu zmiany zapasów, prognozujemy, Ŝe polska gospodarka 

będzie się rozwijała w tempie podobnym (lub nieco szybszym) jak w drugim 

kwartale. W rezultacie,  jest szansa, Ŝe zgodnie z tym o czym pisaliśmy od 

dłuŜszego czasu, w całym roku tempo wzrostu gospodarczego będzie wyŜsze od 

naszej prognozy (obecnie 3,2%, powyŜej konsensusu) i osiągnie ok. 3,5%. 

Jednocześnie, pozostajemy ostroŜni jeśli chodzi o przyszły rok, utrzymując 

prognozę 3,5%, głównie ze względu na ryzyka globalne. 

 

 

Wzrost PKB i jego składowe (% r/r)  

 2008 2009 I kw. 09 II kw. 09 III kw. 09 IV kw. 09 I kw. 10 II kw. 10 

PKB 5,1 1,8 0,7 1,1 1,8 3,3 3,0 3,5 

Popyt krajowy 5,6 -1,0 -1,6 -2,3 -1,3 0,9 2,2 3,9 

SpoŜycie ogółem 6,1 2,1 3,8 1,5 1,8 1,4 2,2 2,8 

SpoŜycie indywidualne 5,7 2,3 3,3 1,6 2,3 1,7 2,2 3,0 

SpoŜycie zbiorowe  7,4 1,9 5,6 1,3 0,1 0,7 2,2 2,2 

Akumulacja brutto 4,0 -11,6 -26,9 -15,8 -11,9 -0,5 2,4 8,6 

Nakłady brutto na środki trwałe 9,6 -0,8 -0,8 -3,3 -1,4 1,1 -12,4 -1,7 

Zmiana zapasów *  ** -1,1 -2,6 -4,8 -2,9 -2,5 -0,2 2,2 1,9 

Eksport netto   ** -0,6 2,9 2,5 3,4 3,2 2,4 0,7 -0,3 

Wartość dodana brutto 5,1 1,9 1,1 1,0 2,0 3,3 2,8 3,0 

 - przemysł 6,8 -1,0 -5,9 -4,6 -0,1 5,5 11,2 13,1 

 - budownictwo 4,6 4,8 3,6 4,6 7,2 3,5 -5,8 4,0 

 - usługi rynkowe 5,9 2,5 3,1 2,9 1,9 2,3 -0,7 0,3 

* szacunki własne; ** kontrybucja do wzrostu PKB (w pkt. proc.) 
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