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Wzrost gospodarczy spowalnia 31 maja 2012

Wzrost PKB spowolnit w | kw. do 3,5% r/r, zgodnie z nasza prognoz q. Dane potwierdzity nasilaj ace sie efekty
zatamania koniunktury w strefie euro na nasz g gospodark e, zaréwno bezpo srednie (hamowanie eksportu), jak i
posrednie (staba konsumpcja, mniejsza dynamika inwesty  cji). Potwierdzaj g tez nasza ocene, ze zacie $nienie
polityki pieni eznej w Polsce nie jest potrzebne ani uzasadnione. W kolejnych kwartatach spodziewamy si e
dalszego spowolnienia wzrostu gospodarczego — w |l pétroczu poni zej 2,5%, a w catym roku $rednio 2,7%.

Wzrost PKB spowolnit w pierwszym kwartale 2012 do 3,5% r/r z 4,3% r/r (po rewizji
w dot) w czwartym kwartale ub. roku, co byto zgodne z naszymi prognozami i nieco
Wazrost PKB i skiadowych, % r/r ponizej oczekinf\r'] rynkowych (?,6% r/r). Wzros-t o.c-zyszczor,]y z c-zynnik()w
sezonowych wyniést 0,8% w ujeciu kwartalnym (najmniej od dwaoch lat) i 3,8% w
ujeciu rocznym. Dane pokazaly wyrazne spowolnienie wzrostu gospodarczego.
Woprawdzie wzrost powyzej 3% nadal mozna uzna¢ za przyzwoity, ale naszym
zdaniem pozostate kwartaly biezacego roku beda wyraznie stabsze i wzrost

caloroczny wyniesie 2,7% w poréwnaniu do 4,3% w 2011 r.

Tempo wzrostu spozycia indywidualnego pozostaje stabe (2,1% r/r). Mimo ze nie
zaobserwowali$my spowolnienia rocznej dynamiki w tej kategorii, to odsezonowany
wzrost kw/kw zmniejszyt sie z 0,4% do 0,3% (najstabiej od drugiego kwartatu 2009
r.). Spozycie publiczne bylo nizsze o 1,3% niz przed rokiem, zatem spozycie
ogétem wzrosto zaledwie o 1,3% r/r (znacznie stabiej niz w kryzysowym 2009 r.).
Spodziewamy sie, ze spozycie indywidualne bedzie dalej stabto w obliczu
pogarszajgcej sie sytuacji na rynku pracy i niskiego wzrostu dochodéw do
dyspozycji. Spozycie publiczne bedzie dalej spadalo za sprawg rzadowej strategii
ograniczania deficytu budzetowego.
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Popyt krajowy Naktady na srodki trwate brutto wciaz pokazujg wysokie tempo wzrostu (6,7% r/r),
= Spozycie indywidualne . I p . .
| i ale zanotowaly wyrazne spowolnienie w poréwnaniu z ostatnim kwartatem 2011 r.
-15 - = Inwestycje

(9,7% r/r). Naszym zdaniem inwestycje prywatne nie beda przyspieszaly, gdyz
przedsiebiorcy odczuwajg zmniejszenie popytu na swoje produkty, a niepewne
otoczenie gospodarcze i zaciesnienie polityki kredytowej przez banki nie sprzyjaja
podejmowaniu decyzji 0 nowych inwestycjach. Z kolei inwestycje publiczne bedg
zwalniaé lub nawet spadac¢ wobec finalizowania inwestycji zwigzanych z Euro 2012
oraz ograniczania wydatkdw przez samorzady. Do$¢ wysoki wklad we wzrost PKB
miata zmiana zapasoéw (0,8 pp), co mogto wynika¢ z mocniejszego od oczekiwan
przedsiebiorcéw ostabienia popytu i sugeruje znaczne spowolnienie produkcji w
nadchodzacych kwartatach.

Spowolnienie zagranicznego popytu na polskie produkty miato wyrazny wptyw na
eksport towaréw i ustug, ktérego wzrost spowolnit z 7,9% r/r do 4,8% r/r. Jednak ze
wzgledu na spowolnienie wzrostu importu (do 3,2% z 5,0%), wktad eksportu netto
do wzrostu byt dodatni i wyniost 0,7 pp. Spodziewamy sie kontynuacji spowolnienia
polskiego handlu zagranicznego w nadchodzacych miesigcach, przy czym import
bedzie stabt mocniej od eksportu ze wzgledu na znaczne oslabienie popytu
wewnetrznego oraz zmiany kursu walutowego, w zwigzku z czym wkiad eksportu
netto do wzrostu PKB powinien sie jeszcze poprawic.
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Dane za | kwartat potwierdzajg przewidywane przez nas spowolnienie gospodarki,
ktére bedzie sie nasilalo w kolejnych kwartatach (w Il pétroczu wzrost PKB
prawdopodobnie spowolni ponizej 2,5%). Jednoczesnie, pokazujg one, ze ocena
perspektyw polskiej gospodarki przez RPP nie byla trafiona (Rada podkreslata w
ostatnich miesigcach, ze jej ocena perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce
jest znacznie powyzej oczekiwan analitykéw, a prezes Belka powiedziat kilka dni
temu w wywiadzie dla Bloomberga, ze spodziewa sie utrzymania wzrostu PKB w
poblizu 4%). Podtrzymujemy wiec naszg ocene, ze nie ma obecnie warunkéw dla
dalszego zaciesniania polityki pienieznej w Polsce. Stopy procentowe
prawdopodobnie pozostang bez zmian do konca roku.

Dekompozycja rocznego tempa wzrostu PKB (% r/r)
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= Fksport netto Zmiana zapasow
Naktady inwestycyjne Spozycie publiczne
mmmm Spozycie indywidualne ——PKB
Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)
2008 2009 2010 2011 lkw. 11 Ilkw. 11  Ilkw. 11 IV kw. 11 | kw. 12
PKB 51 1,6 3,9 4,3 4,6 4,2 4,2 4,3 3,5
Popyt krajowy 5,6 -1,1 4,6 3,7 43 4,2 2,9 3,2 2,7
Spozycie ogétem 6,1 2,0 34 2,0 3,2 2,4 1,2 1,5 1,3
Spozycie indywidualne 57 2,1 3,2 31 3,7 3,6 3,0 2,1 2,1
Spozycie zbiorowe 7.4 2,1 4,1 -1,3 1,4 -1,7 -4,9 -0,3 -1,3
Akumulacja brutto 4,0 -11,5 9,3 9,9 12,2 12,0 9,6 7,2 11,6
Naktady brutto na $rodki trwate 9,6 -1,2 -0,2 8,3 54 6,8 8,1 9,7 6,7
Eksport netto * -0,6 2,7 -0,7 0,6 0,2 0,0 1,3 1,0 0,7

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