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Dobre dane, poza inwestycjami 30 listopada 2010
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Wzrost gospodarczy w Il kwartale okazat si e wyzszy od wi ekszo $ci prog noz i wyniost 4,2% r/r. Byto to zwi gzane z
przyspieszeniem popytu konsumpcyjnego. Tempo wzrost u naktadéw inwestycyjnych wyszto na plus, ale niewi elki,
mniejszy ni z prognozowali smy. Zaktadamy utrzymanie tempa wzrostu PKB na podobn  ym poziomie w IV kwartale
tego roku, co oznaczatoby wzrost PKB w catym roku na poziomie ok. 3,8%. W przysztym roku spodziewamy si e
delikatnego przyspieszenia. Naszym zdaniem, dzisiej sze dane nie zmieniaj g uktadu sit w Radzie Polityki Pieni eznej.
Podwy zka mo zliwa jest nawet w grudniu, cho € bardziej prawdopodobna na pocz  atku roku.

GUS podat dzi$ rano, ze wzrost PKB przyspieszyt z 3,5% w Il kw. do 4,2% r/r w
Il kw., a wiec silniej niz oczekiwano (nasza prognoza i konsensus rynkowy
wskazywaly na 3,8%). Wyréwnany sezonowo kwartalny wzrost PKB przyspieszyt
nieznacznie do 1,3% z 1,2% w Il kw.

Mocniejszy od naszych szacunkéw okazat sie wzrost spozycia indywidualnego,

przyspieszajac do 3,5% r/r z 3,0% w Il kw. Drugi kwartat z rzedu popyt
Wzrost PKB i sktadowych, % r/r konsumpcyjny okazat sie wiec wyraznie lepszy od oczekiwan, mimo Ze wiele
wskaznikdw nastrojow gospodarstw domowych za okres lipiec-wrzesien
sugerowato ostabienie zaufania konsumentéw i zapowiadato, ze kontynuacja
poprawy sytuacji na rynku pracy nie musi przetozy¢ sie na wzmochienie wzrostu
popytu konsumpcyjnego. Silny wzrost odnotowany zostat w przypadku spozycia
zbiorowego (0 4,3% r/r), a popyt konsumpcyjny ogétem zwiekszyt sie o 3,6% r/r
wobec wzrostu o0 2,8% r/r w Il kw.

Z drugiej strony, rozczarowaly dane o inwestycjach. Co prawda, roczna dynamika
naktadow brutto na srodki trwate wyszta na plus (do 0,4% z —1,7% w Il kw.), ale
jest to stabsza poprawa niz oczekiwalismy (do ok. 6%). Wyr6éwnany sezonowo
wzrost naktadéw brutto wyniést zaledwie 0,6% k/w, co oznacza kontynuacje
stagnacji w aktywnosci inwestycyjnej. W zakresie inwestycji publicznych
prawdopodobnie miat miejsce kolejny silny wzrost (cho¢ nie wiemy tego na
Popyt kraj‘?""y pewno, bo GUS nie podaje zdezagregowanych danych o inwestycjach). Podane
::;(\jyessl:xga prywatna w minionym tygodniu statystyki GUS nt. naktadéw inwestycyjnych najwiekszych
podmiotéw sugerowaty, ze w Il kw. nastgpito bardziej wyrazne ozywienie
aktywnosci inwestycyjnej w sektorze prywatnym. Wskazywaly na to réwniez
informacje o wzroscie wykorzystania mocy produkcyjnych w Il kwartale powyzej
wieloletniej $redniej. Wyglada jednak na to, ze firmy byly jeszcze ostrozne w
ocenie trwatosci wzrostu popytu i na silniejsze ozywienie aktywnosci
inwestycyjnej w sektorze prywatnym trzeba zaczeka¢ do kolejnych kwartatow.
Spodziewamy sie wyrazniejszego wzrostu w czwartym kwartale tego roku i
kontynuacji tego trendu w roku przysziym, czemu sprzyja¢ bedg rekordowo
wysokie wyniki finansowe firm. Wklad zmiany zapaséw do wzrostu PKB byt
zblizony do naszych szacunkéw i wyniost 1,2 pp.
Przy pozytywnej niespodziance w konsumpcji i negatywnej w inwestycjach, popyt
krajowy ogotem okazat sie nieco stabszy niz oczekiwali$my, rosnac o 4,2%.
Whkiad eksportu netto do wzrostu PKB byt zerowy.
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Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

Od strony podazowej dane GUS okazaly sie bardzo zblizone do naszych
szacunkow opartych o miesieczne wskazniki aktywnosci gospodarczej. Ostabt
wzrost wartosci dodanej w przemysle, a przyspieszenie nastgpito w budownictwie
i ustugach rynkowych (szczeg6ty w tabeli ponizej). Utrzymania takich tendencji
spodziewamy sie w kolejnych kwartatach, co po stronie popytowej bedzie
odpowiadato rosnacej roli popytu krajowego we wzroscie gospodarczym.

W reakcji na publikacje dzisiejszych danych, czionkini RPP Anna Zielinska-
Glebocka powiedziata, ze dane sg pozytywne, potwierdzajg, ze trend ozywienia,
a co za tym idzie Rada powinna wzig¢ to pod uwage i dostosowac stopy do
sytuacji makroekonomicznej. Wspomniata ona wprst o podwyzce stop w grudniu
lub w pierwszym kwartale 2011 r. Trudno jednak oceni¢ na ile jej poglad zmienia
uktad sit w Radzie (prawdopodobnie niewiele), szczegélnie, ze rozni
wypowiadajacy sie ostatnio czlonkowie Rady pokazujg dosc czesto zmiennosc
pogladéw. Co ciekawe, zmiennos$¢ ich pogladoéw wynika rowniez ze zminnosci na
rynku walutowym — w jednym miesigcu ryzyko gwattownego umocnienia ztotego
jest argumentem przeciw podwyzce, w innym (gdy kurs ztotego podlega korekcie)
.podwyzka stép moglaby przyczyni¢ sie do uspokojenia sytuacji’, jak to
powiedziata dzi$ Zielinska Gtebocka.

2008
PKB 51
Popyt krajowy 5,6
Spozycie ogétem 6,1
- spozycie indywidualne 57
- spozycie zbiorowe 7,4
Akumulacja brutto 4,0
- naktady brutto na $rodki trwate 9,6
- Zmiana zapasOw * ** -1,1
Eksport netto  ** -0,6
Wartos$¢ dodana brutto 51
- przemyst 6,8
- budownictwo 4,6
- ustugi rynkowe 5,9

2009 1kw.09 Ilkw.09 Illkw.09 IVkw.09 Ikw.10 Ilkw.10 [l kw. 10
1,7 0,5 1,0 1,7 3,2 3,0 3,5 4,2
-1,0 -1,7 -2,6 -1,3 11 2,0 4,0 4,2
2,0 3,5 1,2 1,8 15 2,1 2,8 3,6
2,1 3,0 13 2,3 1,7 2,2 3,0 3,5
2,0 57 1,3 0,3 0,9 1,7 2,2 4,3
-11,4 -26,1 -16,1 -12,0 0,0 11 8,9 6,6
-1,1 -1,0 -3,6 -1,7 0,8 -12,8 -1,7 0,4
-2,5 -4,6 -2,9 -2,4 -0,2 2,1 2,0 12
2,8 2,5 3,6 3,0 2,1 1,0 -0,4 0,0
1,8 0,9 1,0 1,9 34 2,8 3,0 3,8
-0,3 -4,9 -3,8 0,2 6,1 9,7 11,4 10,2
9,9 9,0 9,2 12,4 8,6 -6,2 3,8 6,1
0,9 1,3 13 0,3 0,7 -0,1 0,8 2,0

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

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 ktdrykolwiek 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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