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Komentarz Makroekonomiczny
Dane o wzroscie PKB w 2013 r.

® Wedlug wstepnego szacunku GUS, PKB w Polsce wzrést w 2013 r.
0 1,6%. To zaskakujgco dobry wynik. Powszechnie spodziewano sie
wzrostu o 1,5%, a jeszcze kilka miesiecy temu konsens prognoz
ksztattowat sie na poziomie 1,3-1,4%.

B GUS podat jedynie ogdine szacunki realnego wzrostu PKB za caty rok.
Dysponujac ta informacjq i przyjmujac robocze zatozenie, ze nie
zmieniono wczesniejszych danych za pierwsze trzy kwartaty 2013 r.,
mozna pokusic sie o przyblizenie dynamiki PKB w ostatnim kwartale 2014
r. To wihasnie mozliwos¢ oceny tego co dzialo sie ze wzrostem
gospodarczym w ostatnich miesigcach minionego roku jest tu najbardziej
interesujaca.

Dynamika PKB r/r

2013 2013 2013 2013

kw. 1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 Az 2013
PKB 0,5 0,8 1,9 2,9 1,9 1,6
Popyt krajowy -0,9 -1,7 0,5 1,3 -0,1 -0,2
Spozycie ogotem 0,0 1,1 1,2 2,2 1,0 1,1
Spozycie ind. 0,0 0,2 1,0 2,0 1,2 0,8
Akumulacja
brutto 5,9 13,6 2,4 1,0 4,2 5,0
Inwestycje -2,1 -3,2 0,6 1,3 -1,7 -0,4
Skala wplywu 1,3 2,5 1,4 1,6 2,0 1,8

eksportu netto

Zrédto: GUS i obliczenia whasne.

B Przy tych zatozeniach, dynamika PKB w IV kw. siegneta co najmniej

2,8% r/r. Po publikacji grudniowych danych o aktywnosci gospodarczej
wydawalo sie, ze bedzie raczej bliska 2,5% r/r. Tak jak mozna sie byto
spodziewaé, stopniowo ozywa popyt krajowy. Zauwazalnie wyzsze
w stosunku do IIT kw. 2013 r. (i najwyzsze od I kw. 2012 r.) bylo
zarbwno tempo wzrostu konsumpcji indywidualnej, jak i inwestycji
w $rodki trwate. Stopniowego ozywienia konsumpcji nalezato oczekiwac
wobec wzrostu realnych dochodéw i symptomdéw poprawy na rynku
pracy. Skala przyspieszenia wzrostu konsumpcji w IV kw. mogta jednak
pozytywnie zaskoczyC. Wazne, ze po kilku stabych kwartatach formuje
sie tendencja wzrostu inwestycji. Moze to $Swiadczy¢ o przetamywaniu
poczucia niepewnosci w przedsiebiorstwach.

B Z tych orientacyjnych szacunkéw wynika réwniez, ze skala pozytywnego

wplywu eksportu netto na dynamike PKB byta w IV kw. wyzsza niz
w IIT kw. Niezbyt to wspdigra z danymi NBP o obrotach handlowych
z ostatnich miesiecy, gdzie dynamika importu dogania stopniowo tempo
wzrostu eksportu.
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Bm Podsumujmy zatem. Wzrost PKB w ostatnich miesigcach 2013 r. wyraznie
przyspieszyt. Rosnie konsumpcja i — co wazne dla trwatosci ozywienia —
takze inwestycje. Do tego ostatnio publikowane badania koniunktury
wskazujq na kontynuacje przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego
w pierwszych miesigcach 2014 r. W tych warunkach mozliwe jest
osiggniecie wyzszego niz 3% wzrostu PKB w 2014 r.
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