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Komentarz na goraco

Jastrzebie dane o PKB 30 sierpnia 2010

Wzrost gospodarczy w drugim kwartale wyniést 3,5% r  /r, co bylo powy zej oczekiwa h na poziomie 3,1- 3,2%. Co
wiecej, prywatna konsumpcja wzrosta znacznie szybciej niz oczekiwano, bo a z o 3% (konsensus rynkowy i  nasza
prognoza wskazywaty na 2,1% i 2,2%). Co prawda temp 0 wzrostu inwestycji byto nieco mniejsze od przewid ywan
(delikatny spadek zamiast delikatnego wzrostu), ale ré6znica nie byta znacz aca i nie jest te z zaskakuj gca w swietle
wcze sniej opublikowanych da nych o inwestycjach w du zych przedsi ebiorstwach. £ acznie popyt krajowy wzrést o
prawie 4% r/r, czyli najszybciej od Ill kwartatu 20 08. Skala pozytywnego wptywu zmiany zapaséw i negat  ywnego
wplywu eksportu netto byty mniej wi  ecej zgodne z naszymi prognozami . Od jakiego $ czasu zwracamy uwag e, ze jest
Szansa na osi ggni ecie szybszego tempa wzrostu gospodarczego w tym rok u w stosunku do naszej prognozy (3,2%,
powy zej konsensusu) i rzeczywi s$cie dzisiejsze dane to potwierdzaj g. Jednocze $nie, pozostajemy ostro zni jesli
chodzi o przyszty rok, utrzymuj ac prognoz e 3,5%, gtownie ze wzgl edu na ryzyka globalne.

Tempo wzrost gospodarczego wyniosto w drugim kwartale 3,5% r/r, czyli powyzej
oczekiwan. Najwieksza niespodziankg w strukturze wzrostu bylo wyrazne
Wzrost PKB i sktadowych, % r/r przyspieszenie konsumpcji prywatnej. Co prawda, spodziewali$my sie, ze
czwarty kwartat 2009 byt pod tym wzgledem najgorszy (1,7%) i w kolejnych

251 bedzie nastepowata stopniowa poprawa. Jednak nasza prognoza wskazywata na

20 | stabilizacje tempa wzrostu konsumpcji w Il kwartale na poziomie nieco powyzej

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

151 rozczarowaniem mogg by¢ dane o inwestycjach, ktére drugi kwartat z rzedu

10 4 wykazaly negatywng dynamike. Po pierwsze jednak, po spadku o 12,4% r/r w

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

57 r/r. Po drugie, oczekiwania rynku wskazywaty na niewielki wzrost rzedu 1%, czyli

o réznica nie jest zbyt duza. Po trzecie, dane o wyraznym spadku inwestycji w

duzych przedsiebiorstwach w pierwszej potowie roku byly jaka$ wskazowka, ze

54 pod tym wzgledem dane o PKB moga pokaza¢ nieco stabszy wynik. Jesli chodzi

10 4 0 pozytywny wptyw zmiany zapasow i negatywny wptyw eksportu netto, dane byty

mniej wiecej zgodne =z naszymi oczekiwaniami. Poniewaz pozytywna

15 Popyt krajowy niespodzianka w konsumpcji byta znacznie wieksza niz negatywna w
—— Konsumpcja prywatnha . . . . . p

— Inwestycje inwestycjach, tacznie popyt krajowy przekroczyt naszg prognoze 3,7% r/r i wzrést

0 3,9%. Jest to najszybsze tempo wzrostu od Il kwartatu 2008.

Po stronie podazowej struktura wzrostu gospodarczego nie zaskakuje. Sektor
przetworczy wzrost w tempie dwucyfrowym, nastgpito wyrazne ozywienie w
budownictwie oraz odbicie w ustugach rynkowych. W kolejnych kwartatach
spodziewamy sie, ze rola tych dwdch ostatnich czynnikéw zostanie wzmocniona,
przy pewnym spowolnieniu w produkcji przemystowej. Biorgc pod uwage
niepewnosci dotyczace gospodarki globalnej, wydaje sie, ze tempo wzrostu
nowych zamoOwien eksportowych bedzie w nadchodzacych kwartatach
wolniejsze. Z drugiej strony, w budownictwie spodziewamy sie dalszego
przyspieszenia, za co beda odpowiadaly w znacznej mierze projekty
infrastrukturalne. W zwigzku z tym, pomimo tego, ze wcigz nie mozna liczy¢ na
znaczace ozywienie w inwestycjach prywatnych (choé nastgpi to, naszym
zdaniem, na przetomie roku biorac pod uwage rosngce wykorzystanie mocy
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produkcyjnych), taczny wzrost inwestycji w gospodarce bedzie w drugiej potowie
na plusie.

W rezultacie, zaktadajac kilkuprocentowy wzrost inwestycji w drugiej potowie roku
oraz utrzymanie sie tempa wzrostu konsumpcji na poziomie ok. 3% (w czym
pomagac¢ bedzie ozywienie na rynku pracy), nawet przy prawdopodobnym
wiekszym negatywnym wptywie eksportu netto i braku az tak znaczacego
pozytywnego wpltywu zmiany zapasOw, prognozujemy, ze polska gospodarka
bedzie sie rozwijata w tempie podobnym (lub nieco szybszym) jak w drugim
kwartale. W rezultacie, jest szansa, ze zgodnie z tym o czym pisalismy od
diuzszego czasu, w catym roku tempo wzrostu gospodarczego bedzie wyzsze od
naszej prognozy (obecnie 3,2%, powyzej konsensusu) i osiggnie ok. 3,5%.
Jednoczesnie, pozostajemy ostrozni jesli chodzi o przyszty rok, utrzymujac
prognoze 3,5%, gtéwnie ze wzgledu na ryzyka globalne.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2008 2009 Ikw.09  Ilkw.09 Illlkw.09 IVkw.09 | Ikw.10 Il kw. 10
PKB 51 1,8 0,7 11 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
Spozycie ogétem 6,1 2,1 3,8 1,5 1,8 1,4 2,2 2,8
Spozycie indywidualne 57 2,3 3,3 1,6 2,3 1,7 2,2 3,0
Spozycie 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
Naktady brutto na srodki trwate 9,6 -0,8 -0,8 -3,3 -1,4 11 -12,4 -1,7
Zmiana zapasow * ** -1,1 -2,6 -4,8 -2,9 -2,5 -0,2 2,2 1,9
Eksport netto  ** -0,6 2,9 2,5 34 3,2 2,4 0,7 -0,3
Wartos¢ dodana brutto 51 1,9 11 1,0 2,0 3,3 2,8 3,0
- przemyst 6,8 -1,0 -5,9 -4,6 -0,1 55 11,2 13,1
- budownictwo 4,6 4,8 3,6 4,6 7,2 3,5 -5,8 4,0
- ustugi rynkowe 59 2,5 3,1 29 1,9 2,3 -0,7 0,3

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