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Btyskawiczny komentarz po danych
Korzystna struktura wzrostu PKB w I kwartale implikuje kolejny rok , na piatke”

Zgodnie z opublikowanymi dzi$ danymi, PKB w I kwartale wzrdst o 4,7% r/r — tym samym odczyt flash zostat
zrewidowany o 0,1 pkt. proc. w goére (historycznie dziato sie tak w 1/3 przypadkow), a ostateczny wynik okazat sie
zgodny z nasza prognoza i wyraznie wyzszy od konsensusu rynkowego. W stosunku do poprzedniego kwartatu PKB
wzrost o 1,5% kw/kw, co stanowi wynik spojny z odbiciem momentum w I kwartale (mozna przypomnie¢, ze
Srednia produkcji przemystowej i budowlano-montazowej wzrosta o prawie 4% kw/kw).
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Struktura wzrostu gospodarczego w I kwartale okazata sie zasadniczo zgodna z naszymi oczekiwaniami co do
kierunku, ale skala przyspieszenia / spowolnienia w poszczegdlnych sktadowych juz zaskakuje. Konsumpcja
prywatna spowolnita z 4,2 do 3,9% r/r (my 4,1% r/r), co jest czesciowo spdjne ze skokowym pogorszeniem
sentymentu konsumentéw na przetomie roku. Jednoczesnie, te same (cho¢ ex post niedocenione) czynniki, ktore
implikowaty spowolnienie popytu konsumpcyjnego w I kwartale wskazujg w sposéb jasny na to, ze byto to lokalne
minimum dynamiki spozycia indywidualnego. Stymulacja fiskalna, poprawa sentymentu gospodarstw domowych i
wahniecie sprzedazy detalicznej w I kwartale wskazujg na powrét dynamiki konsumpcji powyzej 4% juz w obecnym
kwartale. W przypadku inwestycji nasza optymistyczna prognoza (7,5% r/r) byta stanowczo zbyt zachowawcza.
Ostateczny wynik (12,6% r/r) jest najlepszym od I kwartatu 2015 r. Przyczyny przyspieszenia inwestycji sa przy
tym znane dzieki swietnym danym o naktadach inwestycyjnych przedsiebiorstw - na spadkowej $ciezce dynamiki
inwestycji publicznych ,odpality” inwestycje prywatne, a przekazanie pateczki wyglada na bardzo ptynne. Mocniej
od naszych przewidywan przyspieszyta réwniez konsumpcja publiczna, z 4,7 do 6,4% r/r. Nalezy to wigza¢ ze
wzrostem wydatkéw budzetowych, w szczegdlnosci, ze skumulowanym na poczatku roku wzrostem wydatkéw na
wynagrodzenia w sferze publicznej. W pewnym sensie kompensuje to w 100% spowolnienie spozycia prywatnego.
Ostatnim elementem uktadanki okazat sie ostro ujemny wktad zmiany zapaséw (-1,1 pkt. proc. w ujeciu rocznym)
i wysoki, dodatni wktad eksportu netto (+0,7 pkt. proc. r/r) - ten ostatni mozna byto juz od kilku tygodni wyczytac
z danych handlowych.

Wynik drugiego kwartatu jest jak na razie pewnego rodzaju zagadka z uwagi na rozjazd miedzy wskazaniami
Jtwardych” (ok. 5% r/r) i ,miekkich” danych (4,4% r/r). Niezaleznie jednak od danych majowych, ktére bedg
decydujace dla sktadania wzrostu PKB w II kwartale, struktura wzrostu w I kwartale powinna by¢ asumptem do
rewizji prognoz PKB na ten rok: to, co hamowato wzrost (konsumpcja prywatna) jest bowiem przejsciowe; to, co
wzrost przyspieszyto (inwestycje prywatne i konsumpcja publiczna), jest trwate; wahniecia zapaséw i eksportu
netto beda, jak to na ogdt bywato, znosic¢ sie ze sobg. W Swietle powyzszego decydujemy sie na podwyzszenie
prognoz wzrostu PKB na ten rok, z 4,5 do 5,0% s$redniorocznie. Z punktu widzenia RPP, paradoksalnie, taki wynik
moze by¢ catkiem komfortowy. Wysoki wzrost inwestycji, w tym prywatnych, moze udobrucha¢ nawet
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malkontentow rozrézniajacych inwestycje prywatne i publiczne kryterium jakosci. Co wiecej, w modelach
prognostycznych NBP podniesie produkt potencjalny i obnizy dodatnig luke popytowaq, obnizajac prognozy inflacji
bazowej w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Tym samym, projekcje NBP bedg w dalszym ciggu
pokazywac przejsciowy wzrost inflacji. Konsensus w RPP, pomimo wiekszej aktywnosci jastrzebi, nie zmieni sie w
najblizszym czasie.
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