Wedlug GUS w III kwartale br.
PKB wyréwnany sezonowo (w ce-

nach stalych) wzrést realnie
02,3% k/kio 5,5% r/r. PKB nie-
wyréwnany sezonowo (w cenach

stalych $redniorocznych ub.r.)
zwiekszyl sie realnie o 5,3% r/r.
Wplynal na to wzrost popytu kra-
jowego, ktory uksztaltowatl sie na
poziomie 8,6% r/r wskutek wzro-
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POLITYKA PIENIEZNA W CHMURZE

W ostatnim dniu listopada GUS opublikowatl dane na temat wzro-
stu gospodarczego w III kwartale br. oraz wstepny szacunek infla-
cji za listopad. Oba odczyty okazaly sie wyzsze od oczekiwan ryn-
kowych. Przyczyna szybkiego wzrostu cen byly przede wszystkim
drozejace paliwa, natomiast na dynamike PKB oprocz konsumpcji
pozytywnie wplynely inwestycje, ale takze wzrost zapasow, wywo-
lany barierami podazowymi i wydluzeniem tanicuchéw dostaw.

Dynamika PKB i skala wplywu poszczeg6lnych kategorii na wzrost re-

stu akumulacji brutto o 33,8% r/r alny oraz zmiany cen towar6ow i ustug konsumpcyjnych

oraz spozycia ogotem o 3,7% r/r. Dynamika wzrostu Wskaznik CPI i inflacja
Spozycie w sektorze gospodarstw gospodarczego i wplyw bazowa
poszczego6lnych kategorii na
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cem ub. roku wzrosly o 7,7%,
a w stosunku do poprzedniego
miesigca wzrosty o 1,0%. Paliwa
zdrozaly o 36,6% r/r, a no$niki
energii — 0 13,4% r/r.
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Zrédlo: GUS.

KOMENTARZ

Opublikowane prze GUS dane wskazujg, ze filarami wzrostu gospodarczego sa obecnie zaréwno konsumpcja,
jak i popyt inwestycyjny. W III kwartale br. pozytywny wplyw popytu krajowego na gospodarke wyniost
+8,0 p.p. Odnotowano dodatni wpltyw popytu inwestycyjnego na wzrost PKB (+1,5 p.p.), jak robwniez znaczacy
wplyw przyrostu rzeczowych srodkéw obrotowych (+3,7 p.p.). Negatywny byt za to wplyw eksportu netto na
tempo wzrostu gospodarczego (-2,7 p.p.), co jest efektem utrzymujacej sie szybszej dynamiki importu w po-
roéwnaniu z dynamika eksportu. We wrzeéniu br. odnotowano kolejny deficyt wymiany towarowej, ktory wy-
niost 0,5 mld z}. Eksport netto stabnie w rezultacie wzrostu cen na §wiatowych rynkach surowcowych, nega-
tywnie oddzialuje tez na niego przedtuzajacy niedob6r na rynku mikroprocesoréw, obnizajacy eksport samo-
choddw z Polski. Pozytywna informacja z dzisiejszego odczytu GUS jest za to dynamika inwestycji. Na ozy-
wienie popytu inwestycyjnego wskazuja tez dane przedsiebiorstw niefinansowych, w ktorych liczba pracuja-
cych wynosi 50 i wiecej 0s6b (wzrost o 8,5% r/r w okresie I-III kwartal br.). Rosnace zapasy w normalnej
sytuacji mozna by interpretowac jako ostabienie popytu, §wiadczace o ostabieniu koniunktury, jednak obecnie
jest to konsekwencja ogolno§wiatowych probleméw z dostawami surowcdw i materialow produkeyjnych.

Czynnikiem ryzyka dla wzrostu PKB jest wzrost cen. Z badan ankietowych GUS wynika, Ze inflacja negatywnie
oddzialuje na nastroje konsumentow, oslabiajac sktonnos¢é do dokonywania zakupow. Rosnace koszty dzia-
lania sa tez coraz czeSciej raportowane przez przedsiebiorstwa jako bariera w prowadzeniu dzialalnoSci.




