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Komentarz Makroekonomiczny
Dynamika PKB

GUS potwierdzit dzis, ze dynamika PKB w III kwartale wyniosta
1,9% r/r. Spadek popytu krajowego wreszcie wyhamowat — tak jak
prognozowali$my. Dynamika popytu krajowego (0,5% r/r) byta wyzsza
niz oczekiwatem.

Ten lepszy wynik byt mozliwy dzieki pierwszemu od II kw. 2012 r.
rocznemu wzrostowi inwestycji w S$rodki trwate (0,6% r/r). Jest to
pozytywne zaskoczenie, cho¢ wida¢ bylo ostatnio pewne sygnaty
wiekszego zainteresowania przedsiebiorstw inwestycjami. Do tego, tak jak
przewidywaliSmy, skala negatywnego wptywu zmiany zapaséw na roczng
dynamike PKB w III kw. wyraznie sie zmniejszyta (-0,5 pkt. proc. wobec -
2,0 pkt. proc. w II kw.).

Dekompozycja wzrostu PKB (w pkt. proc.) Liczytem na przetamanie stagnacji tempa
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mmm— Spozycie publiczne pracy — przyspieszenie wzrostu kOI’lsumpCji

Przyrost rzeczowych $rodkdw obrotowych

jest wiec kwestig czasu.

Wyzsza  dynamika  popytu  krajowego
przetozyta sie na ozywienie tempa wzrostu importu. W tej sytuaci,
pomimo wyraznego wzrostu eksportu, skala pozytywnego wptywu salda
handlu zagranicznego na dynamike PKB zmniejszyta sie do 1,4 pkt. proc.

Whioski: Dzisiejsze dane potwierdzajq stopniowe umacnianie sie
wzrostu gospodarczego w Polsce. Cieszy zwtaszcza dodatnia dynamika
inwestycji, prawdopodobnie osiagnieta dzieki wzrostowi inwestycji
prywatnych. Przyspieszenie dynamiki konsumpcji powinno wkrétce
nastapic¢. Nastroje konsumenckie sg wedtug GUS najlepsze od dwdch
lat, realny wzrost wynagrodzen powinien sie utrzymywaé, a na rynku
pracy wida¢ symptomy poprawy. Wobec lepszej koniunktury
zewnetrznej nadal stosunkowo szybko powinien rosngé eksport.
Wydaje sie, ze dynamika PKB w IV kw. moze zblizy¢ sie do 2,5% r/r, a
w catym 2013 roku PKB powinien powiekszy¢ sie o0 1,4%-1,5%.
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