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Btyskawiczny komentarz po danych
Dobry wynik konsumpcji i inwestycji w II kwartale.

PKB w II kwartale wzrost jednak o 4,5% r/r (zgodnie z naszg prognoza i o 0,1 pkt. proc. wyzej niz szacowano w
odczycie flash) i 0 0,8% kw/kw po wytaczeniu czynnikdw sezonowych i kalendarzowych. Jest to wynik zblizony do
szacunkéw formutowanych na podstawie modeli opartych o miekkie i twarde dane.
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W szczegdtach odczytu jest tylko kilka niespodzianek. Po pierwsze, konsumpcja indywidualna wzrosta o 4,4% r/r,
powyzej prognoz zakfadajacych wzrost o 4-4,1% r/r. CzesSciowo wida¢ w tym echa przyspieszenia sprzedazy
detalicznej w II kwartale, a czynnikiem dodatkowo podbijajgcym dynamike spozycia indywidualnego mogta by¢
wieksza konsumpcja ustug turystycznych i gastronomicznych w zwigzku z goracym czerwcem. Co ciekawe,
dynamika spozycia ogétem okazata sie idealnie zbiezna z naszymi prognozami - zaskoczenie w konsumpcji
gospodarstw domowych zniosto sie z rozczarowaniem w konsumpcji publicznej (spadek dynamiki z 6,4 do 3,4%
r/r). Po drugie, inwestycje spowolnity zgodnie z oczekiwaniami, do 9% r/r (konsensus i nasza prognoza po 8,5%
r/r). Jest to wynik - w Swietle publikowanych wczesniej w tym miesigcu danych o naktadach inwestycyjnych JST i
przedsiebiorstw niefinansowych - potwierdzajacy nasza diagnoze zmiany struktury inwestycji w tym roku.
Hamowaniu inwestycji publicznych (w wiekszosci budowlanych) towarzyszy bowiem przyspieszenie naktadow
przedsiebiorstw prywatnych, ktére czesciowo amortyzuje wyptaszczanie unijnego cyklu inwestycyjnego. Wreszcie,
wktad eksportu netto w II kwartale znalazt sie na nieznacznym minusie (mozna byto na podstawie danych
miesiecznych zaktada¢ minimalny plus).
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Jak wskazywalismy wielokrotnie, druga potowa roku uptynie pod znakiem przyspieszenia konsumpcji prywatnej i
dzisiejsze dane czyniq takg $ciezke bardziej prawdopodobng, zwtaszcza jesli zostang zestawione z niezmiennie
rekordowym sentymentem gospodarstw domowych. Jest w tej sytuacji mozliwe, ze II kwartat wyznaczy lokalny
dotek - III kwartat pod wzgledem dynamiki uksztattuje sie na zblizonym poziomie - na podstawie danych
miesiecznych mozna celowac z prognozami w przedziat 4,4-4,5% r/r. Przetom roku, jak juz wspomniano, to koncert
konsumpcji prywatnej dopalanej przez transfery socjalne dystrybuowane w ramach pakietu stymulacyjnego. Z
prognozg 4,6% s$redniorocznie czujemy sie w tej sytuacji nader komfortowo.
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Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wyfacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowa¢ bezposrednio do autordw.

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promocji i reklamy, zgodnie z art. 83c Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
Obrocie Instrumentami Finansowymi (Dz. U. z 2017 r. poz. 1768 z p6zn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogow organizacyjnych i warunkdw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi
réwniez doradztwa inwestycyjnego, ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o najlepsza wiedze autoréw,
popartg informacjami z wiarygodnych rynkowych zrodet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajq opinie w dniu wydania materiatu i mogg by¢ zmienione
przez autordéw bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego,
pochodza z serwiséw informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i majg charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemna zgodg autordw.
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