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Gwaltowne zatamanie konsumpciji 30 listopada 2012
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Wzrost PKB spowolnit w Il kwartale do 1,4% r/r, mocn iej od prognoz. Najwi eksza niespodziank a byla skala
spowolnienia konsumpcji prywatnej (0,1% r/r). Spade  k inwestycji i calego popytu krajowego byty nieco
mniejsze od oczekiwa n, jednak nale zy sie liczy ¢ z ich ostabieniem w kolejnych kwartatach. Dane skta  niajq do
rewizji w dét prognoz na kolejne kwartaly. S g tez mocnym argumentem na rzecz dalszego tagodzenia pol  ityki
pieni eznej (szczegodlnie w sytuacji gdy akomodacja po stron ie polityki fiskalnej nie jest mo zliwa). Zgodnie z
naszymi przewidywaniami, publikacja danych przyczyn ita sie do ostabienia ziotego i umocnienia na rynku
dtugu, zwi ekszajac oczekiwania rynkowe dotycz ace przysztych obni zek stép procentowych.

Wzrost PKB spowolnit w Il kwartale 2012 do 1,4% r/r, znacznie bardziej niz

zaktadat konsensus rynkowy (1,8%) czy nasza prognoza (1,7%) i byt najnizszy od

Il kwartatu 2009. Zaskoczeniem byto nie tylko tempo wzrostu gospodarczego, ale
Wzrost PKB i sktadowych, % r/r tez jego kompozycja. Dynamika popytu krajowego byla ujemna drugi kwartat z
rzedu, czego sie spodziewalismy, chociaz nieco wyzsza od prognoz (-0,7% r/r
wobec -0,4% w Il kwartale). Ostabienie popytu konsumpcyjnego okazalo sie
znacznie gtebsze niz zaktadaliSmy — w IlI kwartale spozycie indywidualne wzrosto
zaledwie 0 0,1% r/r (wobec 1,2% r/r w Il kwartale), najwolniej, od kiedy dostepne
sg kwartalne dane o PKB dla Polski, czyli od 1996 r. W ujeciu kwartat do kwartatu
po korekcie sezonowej konsumpcja prywatna obnizyta sie o 0,1% (po raz
pierwszy od 2003 r.). Jednoczesnie, spadek inwestycji (pierwszy od ponad dwoch
lat) okazat sie mniej gwattowny niz przewidywalismy i wyniést -1,5% r/r (+1,3% r/r

w Il kwartale). Zmiana zapaséw réwniez miata nieco mniej negatywny wplyw na
dynamike PKB niz zaktadalismy (odejmujgc od wzrostu 0,5 pkt. proc., wobec -1,5
pp w Il kwartale). Skromniejszy niz mozna sie byto spodziewa¢ byt wptyw zmiany
eksportu netto na PKB (2,1 pp). Szczegotowe dane przedstawione sg w tabeli
ponizej.

Popyt krajowy
= Spozycie indywidualne
—— Inwestycje do rewizji przewidywan na kolejne kwartaty. Popyt konsumpcyjny w najblizszym

Wyraznie stabsza od prognoz kondycja polskiej gospodarki w Il kwartale sktania

okresie bedzie najprawdopodobniej wyraznie stabszy niz zakladalismy do tej
pory, chociaz nie sadzimy, aby dynamika konsumpcji prywatnej utrzymata sie na
az tak niskim poziomie jak ten zanotowany w Il kwartale (szybko spadajaca
inflacja, a w przysztym roku réwniez indeksacja $wiadczen spotecznych bedg
powodowaly, ze realny wzrost dochodéw gospodarstw domowych bedzie
stopniowo przyspieszat). Historia pokazuje, ze nagte zatamania dynamiki
konsumpcji na og6t nie sg trwate (chociaz z drugiej strony tym razem odbudowe
popytu bedzie utrudnia¢ rekordowo niska, ujemna stopa o0szczedzania
gospodarstw domowych). Spadek inwestycji zapewne jeszcze sie pogiebi,
podobnie jak proces redukcji nadmiernych zapaséw, co bedzie obnizato
dynamike wzrostu gospodarczego. Eksport netto powinien nadal mie¢ pozytywny
wplyw na PKB, cho¢ jego skala bedzie prawdopodobnie malata w kolejnych
kwartatach. Przewidujemy, ze wzrost PKB w kolejnych dwéch kwartatach spadnie
ponizej 1%, a w catym 2013 r. moze by¢ blisko 1%. Zrewidowane prognozy
makroekonomiczne opublikujemy w najblizszym raporcie miesiecznym.
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Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2008 2009 2010 2011 IMkw.11 IV kw. 11 Tkw.12 Il kw. 12 [l kw. 12
PKB 51 1,6 3,9 4,3 4,1 4,6 3,6 2,3 1,4
Popyt krajowy 5,6 -1,1 4,6 34 2,6 2,9 2,5 -0,4 -0,7
Spozycie ogétem 6,1 2,0 3,4 15 0,7 0,9 1,2 1,0 0,1
Spozycie indywidualne 5,7 2,1 3,2 2,5 25 1,4 1,7 1,2 0,1
Spozycie zbiorowe 7,4 2,1 4,1 -1,7 -5,4 -0,6 -0,8 0,5 0,2
Akumulacja brutto 4,0 -11,5 9,3 10,5 10,4 7,9 10,9 -5,9 -3,7
Naktady brutto na srodki trwate 9,6 -1,2 -0,4 9,0 9,0 10,4 6,0 1,3 -1,5
Eksport netto * -0,6 2,7 -0,7 0,9 1,4 1,6 1,1 2,7 2,1
* wkiad do wzrostu PKB (w pkt. proc.)
Dekompozycja rocznego tempa wzrostu PKB (% r/r)
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. Eksport netto Zmiana zapasow
Naktady inwestycyjne Spozycie publiczne
mmmm Spozycie indywidualne ——PKB

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
wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnos$ci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktore
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 zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek
spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sig¢ 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.




