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Inwestycje i eksport netto wspierajg PKB 30 listopada 2011

Wzrost PKB w Il kwartale wyniost 4,2% r/r, zgodnie  z naszymi oczekiwaniami, na co zto  zyto si @ m.in. przyspieszenie
wzrostu inwestycji (8,5%) i pozytywny wptyw eksport u netto (1 pp). Mimo dobrych wynikéw gospodarki w t rzech
pierwszych kwartatach tego roku, nale 2y sie liczy ¢ z wyraznym wyhamowaniem wzrostu w 2012 r., gtéwnie za
spraw @ negatywnego impulsu z zagranicy. Widzimy rosn  gce ryzyko w dét dla naszej prognozy wzrostu PKB na
poziomie 2,7% ze wzgl edu na pogarszaj gce sie perspektywy wzrostu gospodarczego w strefie euro.

Wzrost gospodarczy w Il kw. 2011 r. wyniést 4,2% r/r po wzroscie 0 4,3% w

Il kwartale. Dane te okazaly sie zgodne z naszymi prognozami, ksztattujac
Wzrost PKB i sktadowych, % r/r sie nieznacznie powyzej konsensusu rynkowego (4,0%). Natomiast po
wyréwnaniu sezonowym wzrost PKB w Il kwartale wyniést 1,0% w
poréwnaniu do Il kwartatu wobec wzrostu o 1,2% kwartat wczesniej.

Gléwnym motorem wzrostu pozostaje popyt krajowy, wspierany przez
inwestycje oraz spozycie indywidualne. Wzrost inwestycji wyniést 8,5% r/r w
Il kw., po wzroscie o 6,9% r/r w Il kwartale (rewizja w dét z 7,8%), mniej
wiecej zgodnie z naszymi przewidywaniami, co prawdopodobnie zwigzane
bytlo m.in. z ozywieniem inwestycyjnym w sektorze prywatnym (wskazywaty
na to m.in. dane z rynku kredytow dla przedsiebiorstw oraz dane GUS nt.
naktadow inwestycyjnych w duzych firmach). Wzrost konsumpcji prywatnej
byt nieco wolniejszy niz przewidywalismy, hamujac do 3,0% r/r z 3,6% r/r w I
kw. Wyrazny spadek zanotowano w spozyciu publicznym (-3,1% r/r). Z
drugiej strony istotnie rosnie rola wpltywu eksportu netto na wzrost
gospodarczy w Polsce; w Il kwartale br. wkfad eksportu netto do wzrostu
10 | Popyt krajowy wyniést 1 pp po spadku o 0,1 pp w Il kwartale. To zrekompensowato
—— Spozycie indywidualne zmniejszenie skali wplywu popytu krajowego do 3,2pp z 4,4pp kwartat
.15 | ——Inwestycje wczesniej. Po trzech kwartatach realny wzrost gospodarczy wyniost 4,4% r/r
wobec 3,6% w analogicznym okresie 2010 r.

Od strony warto$ci dodanej brutto gtéwny wptyw na wzrost gospodarczy majg
przede wszystkim budownictwo (wzrost 11,9% r/r po 16,4% r/r w Il kw.),
przemyst (wzrost o 5,5% r/r wobec 5,0% r/r w Il kw.) oraz handel (5,3% t/r po
wzroscie 0 6,1% r/r w 1l kw.).

Opublikowane dane o PKB za Il kwartat wpisujg sie w nasz bazowy
scenariusz. Sadzimy, ze IV kwartal moze przynies¢ jedynie umiarkowane
spowolnienie, ale w przysztym roku nalezy sie liczy¢é z powaznym
wyhamowaniem wzrostu gospodarczego, ktory w niektorych kwartatach
prawdopodobnie zblizy sie do 2%.

GUS zrewidowat dane kwartalne za 2010 r. oraz za | i Il kwartat 2011 r. w
zwigzku z opublikowaniem skorygowanego szacunku PKB za rok 2010, co
jest zgodne ze stosowang w rachunkach narodowych procedurg polegajaca
na zbilansowaniu szacunkéw kwartalnych PKB z szacunkami rocznymi
(szczegobtowa tabela z danymi ponizej).
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Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2009 2010 lkw.10 [Tkw.10 Hlkw.10 IV kw.10 [Ikw.11 [Ilkw.11 Il kw. 11
PKB 1,6 3,9 3,0 35 4,4 47 4,5 43 4,2
Popyt krajowy -1,1 4,6 2,4 4,5 51 6,3 4,4 43 3,2
Spozycie ogétem 2,0 3,5 2,1 2,8 4,2 4,7 3,2 2,7 1,6
Spozycie indywidualne 2,1 3,2 2,3 3,2 3,4 4,0 3,7 3,6 3,0
Spozycie zbiorowe 2,0 4,4 15 1,8 7,1 6,9 15 -0,6 -3,1
Akumulacja brutto -11,5 9,3 4,1 11,6 8,5 10,5 12,7 11,4 9,9
Naktady brutto na $r. trwate -1,2 -0,2 -10,2 0,5 2,3 2,2 59 6,9 8,5
Eksport netto * 2,7 -0,7 0,7 -1,1 -0,6 -1,5 0,1 -0,1 1,0

* wkiad do wzrostu PKB (w pkt. proc.)

Dekompozycja rocznego tempa wzrostu PKB

mmmm Eksport netto Zmiana zapaséw
Nakfady inwestycyjne Spozycie publiczne
mmmm Spozycie indywidualne ——PKB

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcii,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek
spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz
przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




