Gospodarka Polski

PKB zgodny z oczekiwaniami, rozczarowanie

w inwestycjach

o Tempo wzrostu PKB w II kwartale wyniosto 6,1%
i bylo zgodne z wczesniejszymi prognozami.

o Popyt krajowy zwiekszyt sie 0 5,1% t/r, z czego
mozna wnioskowac, ze eksport netto pozostal wazna
sila sktadowa wzrostu gospodarczego. Jego kontrybu-
cja do wzrostu PKB w II kwartale wyniosta prawie
1 punkt procentowy, podobnie jak w I kwartale br.
e Spozycie ogdtem wzrosto o 3,4% r/r, w tym spozy-
cie indywidualne zwigkszylo si¢ o 3,8% r/r. Z jednej
strony wzrostowi konsumpcji sprzyjat przedakcesyj-
ny szal zakupdw, a z drugiej czynnikiem ograniczaja-
cym konsumpcje bylo przyspieszenie inflacji (Sredni
dwunastomiesieczny CPI wzrést z 1,6% w I kwartale
do 3,3% w II kwartale).

o Wzrost PKB w III kwartale bedzie prawdopodob-
nie stabszy, siegajac 5,1% t/r. Jednak oczekujemy, ze
przyniesie on pozytywny sygnal o zwigkszeniu dyna-
miki inwestycji. Wzrost gospodarczy w calym 2004 r.
powinien oscylowaé w okolicy 6% t/r.

Produkcja w przemysle ponizej oczekiwan

o Prognozy stabszego wzrostu PKB w III kwartale
br. potwierdzily dane o produkeji sprzedanej przemy-
stu, ktéra w sierpniu ponownie byla nizsza niz ocze-
kiwano. Roczny wzrost wyniost 13,5% wobec prognoz
na poziomie 16%.

o Produkcja w budownictwie zwiekszyla sie
w sierpniu o 2,6% r/r, co jednak wynikalo gléwnie
z korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Po
uwzglednieniu tych czynnikéw, dynamika produk-

Produkcja w przemysle i budownictwie
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¢cji budowlano-montazowej byta nadal na minusie,
osiagajac -6,2% /r.

...podobnie jak sprzedaz detaliczna

o Sprzedaz detaliczna w sierpniu réwniez byla niz-
sza od prognoz, wzrastajac nominalnie 0 9,5% r/r wo-
bec wzrostu 0 10,9% w lipcu.

o Jednak nalezy to uzna¢ za wynik dos¢ przyzwoity.
Wzrost sprzedazy w niemal wszystkich dziatach wy-
nidst ok. 10% 1/r, co sugeruje, ze popyt konsumpcyj-
ny ro$nie réwnomiernie w dos¢ wysokim tempie.

o Odbudowuje si¢ sprzedaz samochodéw, ktora po
okresie boomu przed akcesja do UE, zalamala sie
gwaltownie po 1 maja. Wedlug naszych szacunkow
sprzedaz detaliczna po wylaczeniu samochodéw
wzrosta w sierpniu do 9,4% r/r wobec 11,5% w lipcu.
o Z drugiej strony, trudno w tych danych doszukac
si¢ oznak nadmiernego boomu konsumpcyjnego, co
zmniejsza obawy o wystapienie silnej presji popyto-
wej na ceny.

Sprzedaz detaliczna (nominalnie)
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— Pojazdy mechaniczne —Meble, RTV, AGD

Koniunktura i nastroje konsumentow w gore

e Mimo stabszych danych makroekonomicznych,
wyniki badan koniunktury sa coraz bardziej optymi-
styczne. We wrzesniu klimat gospodarczy poprawit
sie w przemysle, handlu i po raz pierwszy od dawna
- w budownictwie.

o Przedsigbiorstwa wskazuja na wzrost portfela za-
moéwieni, mocniejszy w przypadku zaméwien krajo-
wych niz zagranicznych, co swiadczy o stopniowym
wzroscie roli popytu krajowego we wspéltworzeniu
wzrostu gospodarczego.

o Wrzesien przyniost tez kolejng znaczna poprawe
nastrojow konsumentéw. Wskaznik WOK instytutu
Ipsos osiagnal najwyzszy poziom w ciggu ostatnich
pieciu lat. Moze to by¢ poczatek silnego trendu w po-
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prawie nastrojéw. Jednak boom konsumpcyjny be-
dzie w najblizszym czasie powstrzymywany przez
znaczna niepewnos¢ wynikajaca z wysokich pozio-
moéw inflacji i bezrobocia.

Wskazniki koniunktury, zmiana r/r

—— Przemyst —— Budownictwo Handel detaliczny

Ptace rosnq, zatrudnienie wciqz rozczarowuje

o Niestety, nie zanosi si¢ na rychla zmiane sytuacji
na rynku pracy. Place rosna w tempie umiarkowanym
(jesli uwzglednié przyspieszajacy inflacje), a zatrud-
nienie nie wykazuje wyraznych tendencji wzrosto-
wych. W sierpniu Srednie place w sektorze przedsie-
biorstw wzrosty o 5,1 % t/r, a przecietne zatrudnienie
bylo o 0,8% nizsze niz przed rokiem.

o Przyspieszenie wzrostu ptac nastapito po jednorazo-
wym wyhamowaniu w lipcu do 3,6% 1/r, wiec biorac pod
uwage Srednig z tych dwdch miesiecy, przecigtne tempo
wzrostu wynagrodzen pozostaje bez zmian w poréwna-
niu ze $rednig z IT kwartatu, tj. na poziomie 4,5% t/r.

o Nie jest to raczej wynik zagrazajacy wzrostem pre-
sji inflacyjnej, szczeg6lnie ze rosnace od poczatku ro-
ku ceny uszczuplily znacznie realna site nabywczg
wynagrodzen. W sierpniu nominalny fundusz ptac
byl o 4,3% wyzszy niz przed rokiem wobec wzrostu
2,9% r/r w lipcu. Jednak realny fundusz ptac byl nadal
na minusie, spadajac o 0,3% r/r (wobec -1,6% r/r w lip-
cui-0,6% r/r w czerwcu).

o Tymczasem nadal nie mamy do czynienia z istot-
nym ozywieniem popytu na prace w polskich przed-
siebiorstwach, prawdopodobnie za sprawg silnego
wzrostu wydajnosci pracy, ktory pozwolit firmom
znacznie zwigkszy¢ efektywnosé.

o Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w sierp-
niu 19,1% wobec 19,3% miesiac wczesniej i 19,5% przed
rokiem. Liczba bezrobotnych zmniejszyta sie o 3% r/r.
Lepsze powinny by¢ tez wskazniki za wrzesien -
wedlug wicepremiera Jerzego Hausnera stopa bezro-

bocia we wrzesniu spadla do 18,9-19%, a liczba oséb
bez pracy po raz pierwszy od 3 lat wyniosla ponizej
3 mln. Sytuacja ulega stopniowej poprawie, ale jej
tempo nie jest imponujace. Bezrobocie nadal jest bar-
dzo wysokie i biorac pod uwage obecne tempo jego
redukcji, nie zmieni si¢ to przez dtuzszy czas.

Zatrudnienie i bezrobocie
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Pieniqdz pod kontrolq

o Podaz pieniadza M3 zwigkszyla si¢ w sierpniu 0 7,3%
1/r po zrewidowanym wzroscie o 6,8% r/r w lipcu.

o Kontynuowane s gléwne tendencje z poprzednich
miesiecy - spowolnienie wzrostu gotéwki w obiegu
(4,6% r/r wobec $redniej 12,2% r/r w I pot. br.), spadek
depozytéw gospodarstw domowych, chociaz w troche
mniejszej skali niz dotychczas (-1,2% r/r po -1,7% t/r
w lipcu i Srednio w I pol. br.), oraz nadal silny wzrost
depozytow przedsiebiorstw (33,3% r/r wobec wzrostu
o ok. 30% r/r w lipcu i przecigtnie w I pol. br.).

o Do stronie kreacji pienigdza odnotowano pewne
przyspieszenie kredytéw dla gospodarstw domowych

Inflacja bazowa
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— Inflacja netto —15% $rednia obcieta — Bez cen o najwiekszej zmiennosci
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(do 16,7% t/r z 15,7% r/r w lipcu), podczas gdy kredy-
ty dla przedsiebiorstw pozostaja w stagnacji, odnoto-
wujac spadek o 2,9% r/r wobec spadku o 3,6% t/r
w poprzednim miesigcu.

skazniki - prognozy

zem podejmuje taka decyzje, ktora wsréd mozliwych
wariantow uznawana jest przez rynek za najmniej
prawdopodobng (patrz tabela ponizej).

o By¢ moze brak podwyzki we wrzesniu jest forma

~rewanzu” golebi za podwyzke ,,az” o 50 pkt. bazo-
wych w sierpniu w reakcji na przesadnie pesymistycz-
ng projekeje inflagji.

Bank centralny

Rada wybiera najmniej oczekiwane rozwiqzania

e RPP nie przestaje zaskakiwaé. Podczas gdy prawie Oczekiwania bankoéw, a decyzje RPP od czerwca do wrzesnia

. odezas " | Miesi e Lioi orpien Wrzesier
wszyscy uczestnicy rynku spodziewali si¢ podwyzki | it =00, Cfggwl;te)c 2500 S:ggp;)eb" orp
stop procentowych o 25 lub 50 pkt. bazowych, Rada  [(iczpa anaiitykow
pozostawila poziom stop bez zmian. oczekujacych braku

zmiany stép 215 122 6 110 2

o Patrzac na ciag decyzji RPP od czerwca, trudno
dostrzec spojng i logiczng taktyke dzialania wladz
monetarnych. Wyglada na to, ze decyzje w polityce
pienieznej zaleza od szybko zmieniajacego si¢ ukladu

Liczba analitykéw

oczekujacych pod-

wyzki 0 25 pb 0 3 77
Liczba analitykéw

oczekujacych pod-

. . . . . .. .. wyzki 0 50 pb
sit w Radzie, a nie stabilnej funkeji reakeji. Liczba ankietowa-
o Jedyna regula, jakiej mozna si¢ doszukaé w ostat- | nych analitykow 7 17 7 16

Zestawienie wfasne na podstawie ankiety ,,Gazety Bankowej”

nich decyzjach RPP jest taka, ze Rada za kazdym ra-

Wskazniki kwartalne i roczne

2002 2003 2004 1Q03 2Q03 3Q03 4Q03 1Q04 2Q04 3Q04 4Q04

PKB mid zt 781,1| 814,7| 893,6| 187,1| 200,2 | 201,3 | 226,0| 203,7 | 219,6| 221,3| 249,0
PKB % r/r 1,4 3,8 5,9 2,3 3,9 4,0 4,7 6,9 6,1 51 5,7
Spozycie ogotem % r/r 2,8 2,5 3,3 1,1 2,8 2,9 3,3 3,3 3,2 3,4 3,5

w tym: spozycie indywidualne % r/r 3,3 3,1 4.1 1,4 3,8 3,5 3,9 4,0 4,0 4,2 4,3
Naktady brutto na srodki trwate % r/r -5,8 -0,9 8,5 -3,6 -1,7 0,4 0,1 8,9 9,0 9,0 10,0
Produkcja przemystowa % r/r 1,1 8,7 14,6 4,4 9,1 8,9 12,2 19,0 16,5 11,5 11,3
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 1,9 7,9 9,5 1,2 9,8 6,4 124 13,6 10,3 6,1 8,0
Stopa bezrobocia 2 % 20,0/ 20,0, 19,2/ 20,6| 19,7 19,4 20,0/ 20,5 19,5/ 19,0/ 19,2
Ptace realne brutto % r/r 1,5 2,0 1,1 1,4 1,7 1,7 3,2 3,8 1,1 -0,5 0,0
Eksport P % r/r 6,0 9,1 19,1 8,4 5,4 11,4 11,1 19,3 26,4 18,5| 13,0
Import © % r/r 8.5 3,3] 16,5 3,1 -2,5 8,2 45| 12,6 25,7 13,1 15,0
Bilans handlowy P min EUR | -7 701 | -5 345|-4 5632 |-1 600 | -1 118 |-1 325 | -1 302| -909 |-1282| -550|-1791
Rachunek biezacy ° min EUR | -5 404 |-3550|-2865|-1584| -895| -463| -608| -696|-1233| -220| -716
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 -1,9 -1,5 -2,6 2,2 2,1 -1,9 -1,5 -1,6 -1,5 -1,5
Deficyt budzetowy 2 mid zt -39,4, -37,0| -40,7| -155| -23,8| -33,1| 37,0/ -11,8| -19,9| -30,7| -40,7
Deficyt budzetowy % PKB -5,0 -4,5 -4,6 -8,3 -4,2 -4,6 -1,7 -5,8 -3,7 -4,9 -4,0
Inflacja % r/r 1,9 0,8 3,5 0,5 0,5 0,8 1,5 1,6 3,3 4,6 4,3
Inflacja @ % r/r 0,8 1,7 4,3 0,6 0,8 0,9 1,7 1,7 4,4 4,5 4,3
Ceny produkgciji % r/r 1,0 2,6 7,3 3,0 2,2 1,9 3,4 4,4 8,8 8,5 7,7
Podaz pienigdza (M3) % r/r -2,0 5,6 6,4 0,5 1,3 3,1 5,6 5,7 7,2 7,0 6,4
Zobowiazania % r/r 4.1 3,7 5,8 -2,3 -1,9 -0,2 3,7 4,8 6,9 7,0 5,8
Naleznosci % r/r 5,2 8,1 11,8 8,7 6,1 5,4 8,1 6,1 5,7 7,8 11,8
USD/PLN zt 4,08| 3,89/ 3,78, 3,90, 3,83, 3,93 3,89| 3,82 3,89, 3,67| 3,73
EUR/PLN zt 3,85| 4,40, 4,60 419| 4,36 | 4,42 4,62| 4,78 4,69 4,46| 4,47
Stopa interwencyjna 2 % 6,75| 5,25 7,25| 6,00, 5,25| 5,25 5,25| 5,25 5,25 7,00, 7,25
WIBOR 3M % 9,09, 5,69/ 6,41 6,37| 5,60| 5,20 5,60| 5,47 587 6,76| 7,55
Stopa lombardowa 2 % 8,75| 6,75, 8,75, 7,75| 6,75| 6,75 6,75| 6,75 6,75/ 8,50 8,75
Rentownos¢ bonow 52-tyg. % 8,18| 5,33, 6,76, 5,75| 4,94 | 4,86 5,76| 5,75 6,24, 7,30 7,77
Rentownos¢ obligacji 2L % 7,94 5,38| 7,27| 5,58, 4,91 4,92 6,11 6,28 6,86 7,79 8,17
Rentownos¢ obligacji 5L % 7,86 5,61 7,41 5,560| 4,98| 5,38 6,57 | 6,67 7,10, 7,75 8,13
Rentownos$¢ obligacji 10L % 7,34 5,77 7,18| 5,60 519 | 5,63 6,68| 6,70 7,00 7,43, 7,60

Zrédlo: GUS, NBP, MF, BZ WBK
Awartos¢ na koniec okresu; Pdane nt. bilansu patniczego wedlug transakcji

Dziat ,, Wskazniki i prognozy” zostal przygotowany na podstawie danych otrzymanych z Biura Gléwnego Ekonomisty Banku Zachodniego WBK S.A.
(opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 12.10.2004 r.)
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