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PKB nie tak zle, konsumpcja fatalnie 29 stycznia 2013

Wzrost PKB w 2012 r. wyniést 2,0%, przy wzro $cie konsumpcji o 0,5% i inwestycji o 0,6%. Dane wska  zujq na
spowolnienie gospodarki w ostatnim kwartale do ok. 1% r/r. O ile spadek inwestycji byt prawdopodobnie
mniejszy ni z sie obawiali Smy (o 0,4%), duzym rozczarowaniem jest spadek popytu konsumpcyjnego w
koncéwce roku (o 1% r/r), co mo ze zapowiada € nizszg $ciezke konsumpcji w kolejnych kwartatach. Nadal
spodziewamy si e dotka koniunkury w | kwartale 2013 i powolnego o zywienia w dalszej cz esci roku, ktore nie
zagrozi perspektywom inflacji. O ile dane o PKB byty lepsze od naszych oczekiwa n, ogdiny ich wyd zwiek jest
gotebi ze wzgl edu na stabo $§¢ konsumpcji. Dane uzasadniaj 3 kolejne dwie obni zki stop w lutym i marcu i by ¢
moze kontynuacj e cyklu w zale znosci od wynikow nowej projekcji NBP.

Wedtug wstepnych szacunkéw GUS, wzrost PKB w 2012 r. wynidst 2,0%. Wynik
byt bardzo zblizony do konsensusu rynkowego, ale powyzej naszej prognozy

Wzrost PKB i sktadowych, % r/r
(1,8%). Popyt krajowy zwiekszyt sie w ubieglym roku zaledwie o 0,1%, co

20 1 oznacza, ze niemal w cato$ci wzrost gospodarczy wynikal ze zmniejszenia
nieréwnowagi w handlu zagranicznym (zmiany eksportu netto), przy czym
najprawdopodobniej w wiekszym stopniu byla to zastuga spadku importu niz
wzrostu eksportu (niestety w dzisiejszej publikacji GUS nie pokazat danych na ten
temat). Spozycie indywidualne zanotowalo w calym roku wzrost o 0,5%, a

inwestycje o0 0,6%.

Na podstawie danych rocznych szacujemy, ze tempo wzrostu PKB w |V kwartale
2012 wyhamowato do ok. 1% r/r (z 1,4% r/r w Il kwartale), czyli w mniejszym
stopniu niz sie obawialiSmy. Duzym negatywnym zaskoczeniem jest jednak
fatalny wynik popytu konsumpcyjnego. Szacujemy, ze spozycie indywidualne
zanotowato w IV kwartale spadek o ok. 1% r/r i byt to pierwszy kwartat od potowy

lat 90. (odkad dostepne sg dane statystyczne), kiedy roczna dynamika

Popyt krajowy konsumpcji spadta ponizej zera. Z drugiej strony, pozytywng niespodzianke
= Spozycie indywidualne

| el sprawity inwestycje, poniewaz mozna oszacowaé, ze tempo ich spadku
= nweslycje

wyhamowato w ostatnim kwartale do ok. -0,5% r/r (z -1,5% r/r w Ill kw.), i to
pomimo efektu stosunkowo wysokiej bazy z 2011 r. Nie zmaterializowaty sie tez
obawy dotyczace pogtebienia spadku zapaséw. Wktad eksportu netto do PKB byt
wg naszych szacunkéw w IV kw. nadal pozytywny, ale nieco mniejszy niz w
poprzednim kwartale.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2009 2010 2011 2012 IVkw. 11  Tkw.12  [lTkw.12 Illkw.12 IV kw.12
PKB 1,6 3,9 43 2,0 4,6 3,6 2,3 1,4 1,0%*
Popyt krajowy -1,1 4,6 34 0,1 2,9 2,5 -0,4 -0,7 -0,7**
Spozycie ogétem 2,0 3,4 15 0,4 0,9 1,2 1,0 0,1 -0,7**
Spozycie indywidualne 2,1 3,2 2,5 0,5 14 1,7 1,2 0,1 -1,0%*
Spozycie zbiorowe 2,1 4,1 -1,7 0,0** -0,6 -0,8 0,5 0,2 0,2**
Akumulacja brutto -11,5 9,3 10,5 -1,0 7,9 10,9 -5,9 -3,7 -0,8**
Naktady brutto na srodki trwate -1,2 -0,4 9,0 0,6 10,4 6,0 1,3 -1,5 -0,4**
Eksport netto * 2,7 -0,7 0,9 1,9%* 1,6 1,1 2,7 2,1 1,7*

* wkiad do wzrostu PKB (w pkt. proc.); ** szacunki wtasne
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Konsumpcja prywatna (prawa 0s)

Glebokie zatamanie popytu konsumpcyjnego w dwoch ostatnich kwartatach ub.r.
sugeruje, ze po okresie gwattownego spadku stopy oszczedzania gospodarstw
domowych na przestrzeni dwéch poprzednich lat, w 1l pétroczu 2012 rozpoczat
sie proces odbudowy oszczednosci, ktéry — jesli bedzie kontynuowany — moze
oznaczacé bardzo ostabiony wzrost konsumpcji prywatnej w kolejnych kwartatach,
nawet jesli dynamika realnych dochodéw gospodarstw domowych ulegnie pewnej
poprawie w ciggu roku (m.in. dzieki gwattownemu spadkowi inflacji, indeksacji
rent i emerytur, lekkiej poprawie dynamiki ptac w Il pétroczu). Na odbicie stopy
oszczedzania od dna wskazywaly juz dane o rachunkach niefinansowych za Il
kwartat.

Wcigz uwazamy, ze dotek koniunktury nastapi w pierwszym kwartale tego roku, ze
wzrostem gospodarczym ponizej 1%, a prawdopodobnie nawet zblizonym do zera.
Kolejne kwartaly powinny przynies¢ stopniowe ozywienie za sprawg eksportu.
Saldo wymiany z zagranicg bedzie pozytywnie wptywato na wzrost gospodarczy nie
tylko za sprawa wzrostu eksportu (tej prognozie sprzyjajg ostatnie dane z
niemieckiej gospodarki), ale i stabosci popytu krajowego wptywajgcego na import.
W danych za czwarty kwartat odzwierciedlajg to fatalne wyniki konsumpcji i
rzeczywiscie widzimy ryzyko w dét dla naszej prognozy wzrostu konsumpcji na ten
rok (powyzej 1%). Z drugiej strony, pozytywne zaskoczenie w inwestycjach za IV
kwartat pozwala sgdzi¢, ze spadek w 2013 nie bedzie bardzo gteboki. W sumie, o
ile podtrzymamy prognoze wzrostu gospodarczego nieco powyzej 1% w tym roku,
to jego struktura moze okaza¢ sie nieco inna od wczesniej oczekiwanej.
Szczegbtowe prognozy przedstawimy wkrétce w raporcie miesiecznym. Z punktu
widzenia perspektyw polityki (oraz rynku stopy
procentowej), wydaje sie, ze wazniejszy moze by¢ nie tyle fakt, ze wzrost
gospodarczy wyniost w IV kw. ok. 1%, co ze nastgpit spadek konsumpcji prywatnej
w takiej skali. Stad, dzisiejsza reakcja rynku (wzrost rentownosci o kilka punktéw

inflacyjnych i pienieznej

bazowych na krotkim koncu krzywej) moze by¢ przesadzona. Uwazamy raczej, ze
po tych danych zrobito sie miejsce na wiecej, a nie na mniej obnizek stop
procentowych. Wcigz uwazamy, ze nastgpia dwie obnizki w lutym i marcu po 25
punktéw bazowych. W Il kwartale moze doj$¢ kolejna, a moze nawet dwie, w
zaleznosci od wynikéw marcowej projekgji inflacji.

Dekompozycja tempa wzrostu PKB (% r/r)
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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 kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktore
mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. 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¢ 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.



