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Komentarz na goraco

Neutralne dane o PKB 30 sierpnia 2011
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Wzrost PKB w Il kwartale 2011 wyniést 4,3% r/r, niec 0 powy zej prognoz, potwierdzaj ac spodziewane przez nas
ozywienie wzrostu inwestycji do ok. 8% r/r i nieco wo Iniejszy od prognoz wzrost konsumpcji prywatnej (3, 5%).
Wyrazne pogorszenie perspektyw gospodarki  swiatowej, jakie nast apito w ostatnim okresie wskazuje jednak,  ze tak
wysokiego tempa wzrostu krajowej gospodarki jak w | poétroczu nie uda si e utrzyma €. Spodziewamy si e stopniowego
hamowania wzrostu PKB z ok. 4% w tym roku do ok. 3% (by€ moze poni zej) w 2012 r. Dzisiejsze dane b eda zapewne
neutralne dla RPP, dla ktérej znacznie wa zniejsze b eda wskazowki nt. tempa wzrostu gospodarczego w kolejn ych
kwartatach. Anna Zieli nska-Gtebocka powiedziata dzi $ po publikacji danych, ze nie ma obecnie potrzeby, by obni za¢
stopy procentowe. Rynek nie zareagowat ani na publi  kacje danych o PKB przez GUS, ani na przeciek na ten temat  ze
strony anonimowego  zrodta rz gdowego, ktory pojawit si e pot godziny wcze $niej.

Roczne tempo wzrostu PKB w Il kw. br. wyniosto 4,3% i okazato sie by¢ nieco
Wzrost PKB i sktadowych, % r/r lepsze od naszych i rynkowych oczekiwan (4,2%), spowalniajac nieznacznie z
4,4% w pierwszym kwartale 2011. Struktura wzrostu byta zgodna z naszymi
prognozami. Inwestycje przyspieszyty z 6,0% rr w | kw. do 7,8% (my
oczekiwalismy 8,0%). Mocnego wzrostu naktadéw brutto na srodki trwate mozna
bylo sie spodziewa¢, biorac pod uwage przyspieszenie wzrostu kredytow dla
przedsiebiorstw, rosnace wykorzystanie mocy wytworczych, $wietnie wyniki
finansowe firm oraz dobrg sytuacje w budownictwie, napedzang przez projekty
infrastrukturalne. Wktad zmiany zapaséw we wzrost PKB wynidst, podobnie jak
w zesztym kwartale, 1 pkt. proc., czyli znacznie powyzej naszej prognozy (0,1 pkt
proc.). Oznacza to, ze w sumie udziat akumulacji brutto we wzroscie PKB
wyniést 2,4 pkt. proc. i jest ona najistotniejszym motorem wzrostu. Wzrost
zapasOw sugeruje, ze przedsiebiorstwa optymistycznie ocenialy sytuacje w
gospodarce i spodziewajg sie przyspieszenia popytu w dalszej czesci roku. Jak
sie jednak okazuje, w drugim kwartale spozycie prywatne rosto wolniej niz
m— PKB oczekiwalismy i w poréwnaniu z Il kw. 2010 wzrosto o 3,5% r/r (rynek oczekiwat
Popyt krajowy 4,1%, my 3,8%). Jesli do tego doda¢ stabe spozycie zbiorowe, kiére w rocznym

= Spozycie indywidualne L. . L. . . .
ujeciu spadto o 1,3%, to okazuje sie, ze spozycie ogétem wzrosto zaledwie o
2,4% r/r, podczas gdy my spodziewaliSmy sie wzrostu wyzszego o 1 pkt. proc.
Wkiad eksportu netto do wzrostu okazat sie by¢ neutralny, mniej wiecej zgodnie
Z nasza prognoza. Bylo to spowodowane silnym eksportem, ktory przyspieszyt
do 6,7% r/r z 5,9 w | kw., podczas gdy import przyspieszyt do 6,6% r/r z 6,2% w |
kw. Spodziewamy sie jednak, ze w nadchodzacych kwartatach wkiad eksportu
netto znowu spadnie ponizej zera, ze wzgledu na stabnacy popyt gtéwnych
partneréw handlowych Polski. Co ciekawe, GUS nie zrewidowat danych o PKB
wstecz, w zwigzku z dokonang przez NBP w czerwcu rewizjg danych nt. bilansu
ptatniczego (zmniejszenie salda bledow i opuszczen). Niewykluczone, ze taka
rewizja nastgpi w pdzniejszym terminie, na co wskazuje istniejgca obecnie spora
rozbieznos¢ miedzy wartoscig eksportu i importu wg Rachunkéw Narodowych i

wg bilansu ptatniczego.

e |nwestycje

Jesli chodzi o dane PKB od strony podazowej najsilniejszy roczny wzrost
wartosci dodanej nastgpit w budownictwie, o 17,0%, czyli najmocniej od | kw.
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2007. Z kolei wzrost w przemysle spowolnit do 4,1% r/r z 7,8% w | kw., co wynika
miedzy innymi ze stabszego popytu zagranicznego na polskie produkty
przemystowe. W sektorze ustug rynkowych warto$é dodana wzrosta o 4,1% t/r,
w tym w handlu i naprawach o 5,9%, a w transporcie, gospodarce magazynowej
i facznosci o 3,4%.

W sumie, dane $wiadcza o dos¢ dobrej sytuacji w polskiej gospodarce w |
kwartale, ale nalezy pamieta¢, ze w kontekscie obecnej duzej dynamiki
wydarzen w gospodarce Swiatowej dotyczg one przesziosci dos¢ juz odlegte;.
Spodziewamy sie stopniowego hamowania aktywnosci ekonomicznej w
kolejnych kwartatach, ze wzgledu na gorsze perspektywy globalnego wzrostu,
zawirowania na rynkach finansowych oraz stabnacy popyt zagraniczny. Dla Rady
Polityki Pienieznej dane beda zapewne miaty charakter neutralny, znacznie
wazniejsze dla przyszltych decyzji Rady beda wskazéwki nt. tempa wzrostu
gospodarczego w kolejnych kwartatach.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2008 2009 2010 Ikw.10 ITkw.10 llkw.10 IV kw.10 [kw.11 Il kw. 11
PKB 51 1,6 3,8 3,0 3,4 4,2 4,5 4,4 43
Popyt krajowy 5,6 -1,1 4,4 2,0 4,5 4,4 6,3 45 43
Spozycie ogétem 6,1 2,0 3,3 1,9 3,0 3,6 4,8 3,3 2,4
Spozycie indywidualne 5,7 2,1 3,2 2,2 3,2 3,4 4,0 3,9 3,5
Spozycie zbiorowe 7.4 2,0 4,0 0,8 2,6 4,7 7,6 15 -1,3
Akumulacja brutto 4,0 -11,5 8,5 2,7 10,7 7,7 9,9 12,9 12,3
Naktady brutto na $r. trwate 9,6 -1,2 -1,0 -11,4 -0,4 15 1,6 6,0 7,8
Eksport netto * -0,6 2,7 -0,6 1,1 -1,1 -0,2 -1,7 -0,1 0,0
Wartos¢ dodana brutto 51 1,8 3,3 2,8 2,9 3,7 3,9 4,1 4,2
- przemyst 6,8 -0,9 9,3 9,9 11,5 10,2 6,5 7,8 4,1
- budownictwo 4,6 11,4 3,9 -6,0 4,0 6,1 6,8 14,1 17,0
- ustugi rynkowe 5,9 0,8 1,4 -0,2 0,5 1,9 3,3 3,3 4,1

* kontrybucja do wzrostu PKB (w pkt. proc.)
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mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
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