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Spowolnienie mocniejsze od prognoz 30 sierpnia 2012
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Wzrost PKB spowolnit w Il kw. do 2,4% r/r i okazat  sie gorszy nawet od naszej, najbardziej pesymistycznej na
rynku prognozy. Publikacja wywotata dalsze ostabien ie ztotego i spadek stop rynkowych (FRA o 10pb, WIB  OR
0 5-7pb, najmocniej od czerwca 2009). Wzrost konsum  pcji wyhamowat mniej wi  ecej zgodnie z oczekiwaniami,
natomiast wyra znie zaskoczyta skala spowolnienia inwestycji. Persp ektywy gospodarki na kolejne kwartaty
wyraznie si @ pogarszaj a, w zwiazku z czym wydaje si e, ze RPP nie powinna zwleka € z rozpocz eciem tagodzenia
polityki pieni eznej i mo ze zdecydowa € sie na wycofanie z kontrowersyjnej majowej podwy  zki stoép ju z we
wrze$niu.

Wzrost PKB spowolnit w Il kwartale 2012 r. do 2,4% r/r i byt najnizszy od Ill kw.
2009. Dane okazaly sie nieco stabsze od naszej prognozy (najbardziej
pesymistycznej na rynku) na poziomie 2,6% r/r oraz wyraznie ponizej konsensusu
prognoz rynkowych 2,9%. Szczegolnie silne okazalo sie wyhamowanie popytu
krajowego, ktéry w Il kwartale zanotowat spadek o 0,2% r/r (po wzroscie o 2,7%
w | kwartale). Wzrost konsumpcji indywidualnej ostabit sie do 1,5% r/r (z 2,1% w |
kw.), mniej wiecej zgodnie z tym, czego sie spodziewalismy. Jednocze$nie,

Wzrost PKB i sktadowych, % r/r

bardzo wyraznie wyhamowat wzrost inwestycji brutto w srodki trwate — do 1,9%
rlr z 6,7% r/r w | kwartale. Warto zwréci¢ uwage, ze nastapito to jeszcze w
okresie przygotowan do EURO2012, kiedy — jak mozna sie domyslaé¢ — dynamika
inwestycji infrastrukturalnych i finansowanych ze $rodkéw publicznych byta
wysoka. Sugeruje to, ze powaznemu ograniczeniu juz w Il kwartale mogta ulec
aktywnos¢ inwestycyjna sektora prywatnego. Jezeli tak, to zatamanie inwestycji w
Il kwartale, kiedy projekty zwigzane z EURO2012 dobiegty konca, moze byé
znacznie glebsze niz do tej pory sie spodziewalismy (poniewaz zaktadalismy, ze
efekt zastopowania naktadéw publicznych bedzie czesciowo ztagodzony przez
utrzymanie umiarkowanej dynamiki inwestycji prywatnych). Perspektywom
inwestycji w sektorze prywatnym na kolejne kwartaly zle wrézg wyniki finansowe
firm, ktére juz w Il kw. zanotowaly wyrazne pogorszenie i w dalszej czesci roku

Popyt krajowy raczej trudno liczy¢ na ich poprawe. Tymczasem, wiekszo$¢ polskich
Spozycie indywidualne

Inwestycje

przedsiebiorstw finansuje naktady inwestycyjne ze srodkéw wiasnych.

Duzy dodatni wptyw na dynamike PKB miata zmiana eksportu netto (2,6 pkt proc.
wobec 0,7 pp w | kw.), co wynikato z tego, ze mimo stabnacej (przy spadajacych
zamoOwieniach zagranicznych) dynamiki eksportu, saldo wymiany z zagranicg
ulegto wyraznej poprawie dzieki spadkowi importu — w Il kwartale zanotowano
nawet lekkg nadwyzke eksportu towaréw i ustug nad importem. Podobne
zjawisko miato miejsce w fazie spowolnienia gospodarki w 2009 r., co réwniez
wtedy ztagodzito skale wyhamowania wzrostu PKB w Polsce.

Dane o PKB za Il kw. oraz inne informacje, ktére naptynely ostatnio z gospodarki,
wskazuja, ze sytuacja w Il potowie roku moze by¢ gorsza niz wczesniej
zakladaliSmy. Wiceprezes GUS Halina Dmochowska przyznata dzis, ze w kolejnych
kwartatach tempo wzrostu PKB moze by¢ wolniejsze niz w drugim. Naszym
zdaniem istnieje ryzyko, ze w Il kwartale spowolni ono ponizej 2% (pewna poprawa
wynikéw sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej w lipcu zostanie
zniwelowana znacznym pogorszeniem danych w kolejnych dwédch miesigcach).
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Oznacza to koniecznos¢ rewizji wczesniejszych prognoz PKB na ten i przyszly rok.
Zrewidowane prognozy przedstawimy w najblizszym raporcie miesiecznym.

Dane o PKB moga by¢ sporym zaskoczeniem dla RPP. Marek Belka mowit w tym
tygodniu, ze wg analitykbw NBP wzrost w [l kw. miat wynies¢ 2,9%.
Przypomnijmy, ze w maju br. (doktadnie w $rodku kwartatu, w ktérym nastgpit
spadek popytu krajowego!) Rada podniosta stopy procentowe o 25 pb,
argumentujac, ze perspektywy polskiej gospodarki z pewnoscig sa o wiele lepsze
niz zaktada wiekszos$¢ analitykéw. Obecnie wida¢ wyraznie, ze byta to polityka
procykliczna. Elzbieta Chojna-Duch powiedziala po dzisiejszej publikacji, ze dane
0 PKB jeszcze bardziej uzasadniajg dyskusje o obnizkach stép. Kluczowe beda
jednak opinie pozostatych cztonkéw, ktérzy do tej pory byli przeciwni tagodzeniu
polityki. Naszym zdaniem RPP w $wietle coraz bardziej czytelnych sygnatéw z
gospodarki powinna wycofa¢ sie z niepotrzebnej podwyzki i rozpoczaé cykl
tagodzenia polityki pienieznej. Pytanie, czy bedzie miala wystarczajgco duzo
odwagi, zeby zrobi¢ to juz we wrzesniu. Jesli nie, trzeba sie liczy¢ z obnizkg na
kolejnym posiedzeniu.

Dekompozycja rocznego tempa wzrostu PKB (% r/r)
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Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)
2008 2009 2010 2011 Ikw. 11 Il kw. 11 IV kw. 11 | kw. 12 1l kw. 12
PKB 51 1,6 3,9 43 4,2 4,2 43 3,5 2,4
Popyt krajowy 5,6 1,1 4,6 3,6 4,2 2,9 3.2 2,7 0,2
Spozycie ogétem 6,1 2,0 34 2,1 2,4 1,2 15 1,3 1,1
Spozycie indywidualne 57 2,1 3,2 31 3,6 3,0 2,1 2,1 15
Spozycie zbiorowe 7.4 2,1 4,1 -1,3 -1,7 -4,9 -0,3 -1,3 -0,1
Akumulacja brutto 4,0 -11,5 9,3 9,6 12,0 9,6 7,2 11,6 -5,4
Naktady brutto na $rodki trwate 9,6 -1,2 -0,4 8,1 6,8 8,1 9,7 6,7 1,9
Eksport netto * -0,6 2,7 -0,7 0,7 0,0 1,3 1,0 0,7 2,6

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie 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 sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w bitad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
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
spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ si¢ 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 publikacji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




