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Mocna konsumpcja, stabe inwestycje 28 stycznia 2011
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Wstepne dane o PKB za 2010 rok okazaly si e lepsze od naszych szacunkéw je $li chodzi o wzrost PKB ogétem (3,8%)

i spo zycie indywidualne (3,2%), ale po raz kolejny rozcza rowaly inwestycje (spadek o 2,0%). Nasze szacunki dla
samego IV kw. ub.r., oparte o wst epne dane za caly rok i wcze sniej publikowane dane za pierwsze trzy kwartaly,
pokazuj a, ze wzrost PKB przyspieszyt do 4,6% przy silnym wzro  $cie konsumpcji indywidualnej o 4% i stabym
wzro $cie inwestycji o 1%. Du za rozbie znosé miedzy dynamk g PKB a dynamik g warto $ci dodanej w danych GUS
sugeruje, ze mog g one zosta € poddane znacznym rewizjom. Z punktu widzenia RPP ws  tepne dane o PKB za 2010 rok
nie wydaj g sie by¢ wyrazng wskazéwk a, kiedy nale zy dokona € kolejnej podwy zki stop procentowych. Tak g ocene
potwierdzaj q pierwsze komentarze cztonkéw po publikacji danych oraz brak reakcji rynku.

GUS podat dzi$ o 10:00 wstepne dane o PKB za caly 2010 rok (nalezy pamietac,
ze beda one podlega¢ rewizjom), ktére pokazaly, ze catoroczny wzrost PKB
wyniost 3,8% (nieco powyzej konsensusu wg Parkietu i naszego szacunku 3,7%).
Jesli chodzi o najwazniejsze skladniki popytu krajowego, spozycie indywidualne
Wzrost PKB i sktadowych, % r/r zwiekszylo sie 0 3,2% (zgodnie z konsensusem, powyzej naszego szacunku
3,0%), a naktady brutto na srodki trwate spadlty o 2,0% (ponizej zaréwno
konsensusu na poziomie —1,2%, jak i naszej prognozy —1,0%). Popyt krajowy
ogo6tem zwiekszyt sie o 3,9%, a wkilad eksportu netto wyniést —0,1 pkt. proc.
Szczegdtowe dane roczne i szacunki kwartalne prezentujemy w tabeli ponizej.

Na podstawie danych za caty rok oszacowalismy wyniki samego IV kw. 2010 r.,
ale oczywiscie trzeba pamieta¢, ze oficjalne kwartalne dane, ktére poznamy pod
koniec marca moga sie od nich mocno rézni¢, jesli dokonane zostang rewizje
danych za poprzednie kwartaly 2010 roku. Na spore prawdopodobienstwo
znacznych rewizji danych zaréwno za caly 2010 rok, jak i za jego poszczegdlne
kwartaty wskazuje duza rozbieznos¢ miedzy dynamika PKB og6tem a dynamikag
wartosci dodanej. Na razie, na podstawie dzisiejszych wstepnych danych za caly
2010 rok oraz publikowanych wczesniej danych za pierwsze trzy kwartaty
minionego roku, szacujemy, ze roczny wzrost PKB w ostatnim kwartale ub.r.
przyspieszyt do 4,6% (a spodziewalismy sie stabilizacji na poziomie 4,2% z IlI
kw.). Patrzac na gtéwne skladniki popytu krajowego, roczny wzrost konsumpcji

Popyt krajowy

—— Konsumpcja prywatnha
—— Inwestycje indywidualnej zaskoczyt na plus (przyspieszyt do 4% z 3,5%, a przewidywalismy

stabilizacje tempa wzrostu), a dynamika inwestycji po raz kolejny rozczarowata
(wzrost o zaledwie 1,0%, a nasza ostatnia prognoza wynosita 3,6%, ale po
dobrych danych o produkcji budowlanej za grudzien spodziewali$my sie wyniku
zblizonego do naszej wczesniejszej prognozy na poziomie 6%). tacznie popyt
krajowy wzrést o 5,2%. Oprocz wymienionych wyzej gidwnych sktadnikdéw pewng
rele odegrat tez silny wzrost spozycia zbiorowego (wg naszego szacunku wyniost
ok. 5,0%) oraz kontynuacja procesu odbudowy zapaséw (po raz kolejny znaczny
dodatni wkiad przyrostu zapaséw na poziomie 1,9 pp). Ujemny wklad eksportu
netto do wzrostu PKB wyniést wedtug naszych szacunkéw —0,7 pp.

Po stronie podazowej rachunkéw narodowych wynik dla catego 2010 r. i tym
samym szacunek dla samego IV kw. okazaly sie stabsze niz przewidywalismy.
Biorac pod uwage nasze szacunki dla samego IV kw. i analizujgc strukture
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wzrostu wartosci dodanej, gorsze od naszych przewidywahn byly wyniki w
przemysle i budownictwie (zerwane zostaly dotychczasowe relacje pomiedzy
dynamikg produkcji przemystowej oraz budowlanej a odpowiednio dynamikg
wartosci dodanej w przemysle i budownictwie), a lepszy rezultat zanotowaty
ustugi rynkowe. Jednoczes$nie, potwierdzity sie spodziewane przez nas tendencje
w poszczegllnych sektorach, czyli spowolnienie w przemysle oraz
przyspieszenie w budownictwie i ustugach rynkowych.

Z punktu widzenia RPP, wstepne dane o PKB za caly 2010 rok zawierajg
zarowno jastrzebie, jak i golebie akcenty. Jastrzebim elementem jest wyrazne
przyspieszenie wzrostu popytu konsumpcyjnego, ale jego wymowe ostabia to, ze
by¢ moze czes¢ tego przyspieszenia to efekt przesuniecia realnego popytu z
poczatku 2011 w obawie przed skutkami cenowymi podwyzki VAT. Gotebim
argumentem dla Rady moze by¢ z kolei rozczarowujacy wynik inwestycji. W
sumie, wydaje nam sie, ze dzisiejsze dane ani nie przyblizaja nas do kolejnej
podwyzki stép ani od niej nie oddalajg. Sadzimy, ze zgodnie z ostatnimi
wypowiedziami polskich bankieréw centralnych beda oni chcieli przez pewien
czas obserwowa¢ gospodarke (w tym szczegdlnie sytuacje na rynku pracy) i
dopiero na tej podstawie podejma decyzje, kiedy dostarczy¢ kolejng podwyzke
stop. Poniewaz dzisiejsze dane nie dajg wyraznej wskazéwki ws. tempa i skali
dalszego zaostrzania polityki pienieznej w Polsce, to sgq one neutralne dla rynku.
Zaréwno ziloty, jak i krajowy rynek stopy procentowej nie zareagowaly na
publikacje danych.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2007 2008 2009 2010 I kw.10 Il kw. 10 Il kw.10 IV kw. 10*
PKB 6,8 51 1,7 3,8 3,0 3,5 4,2 4,6
Popyt krajowy 8,7 5,6 -1,0 3,9 2,0 4,0 4,2 5,2
Spozycie ogétem 4,6 6,1 2,0 3,2 2,1 2,8 3,6 4,3
Spozycie indywidualne 4,9 57 2,1 3,2 2,2 3,0 3,5 4,0
Spozycie zbiorowe * 3,7 7,4 2,0 3,3 1,7 2,2 4,3 5,0
Akumulacja brutto 243 4,0 -11,4 6,7 11 8,9 6,6 7,8
gr%‘gadx;feno na 17,6 9,6 11 -2,0 12,8 1,7 04 1,0
Eksport netto * ** 2,1 -0,6 2,7 -0,1 11 -0,5 0,0 -0,7
Wartos$¢ dodana brutto 6,7 51 1,8 33 2,8 3,0 3,8 35
- przemyst 10,1 6,8 -0,3 9,2 9,7 11,4 10,2 6,2
- budownictwo 10,8 4,6 9,9 38 -6,2 3,8 6,1 6.8
- ustugi rynkowe 6,5 5,9 0,9 15 -0,1 0,8 2,0 3,0

* 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
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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¢
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