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Nizszy PKB, wyzszy deficyt 22 kwietnia 2013

Deficyt finans6w publicznych w 2012 r. byt wy  zszy ni z szacowano i zbyt wysoki, aby Polska mogta w tymro  ku
zosta ¢ zwolniona z procedury nadmiernego deficytu przez Ko misj e Europejsk a. Informacja ta nie wywotata
jednak wyra znej reakcji rynku, podobnie jak rewizja danych o PKB. GUS wyraznie obni zyt szacunki wzrostu
gospodarczego i inwestycji w IV kw. 2012, podwy zszyt jednak dane o konsumpcji. Nie zmienia to jednak
istotnie naszych prognoz na kolejne kwartaly. Dotek cyklu gospodarczego ju z zapewne za nami — wzrost PKB
w | kw. 2012 byt naszym zdaniem zbli zony jak w ko ncéwce 2012 r. (a mo ze nawet nieco lepszy), a kolejne
kwartaty powinny przynie $¢ stopniowe o zywienie (IV kwartat 2013 blisko 2% r/r).

Deficyt fiskalny w 2012 r. spadt mniej ni 2 oczekiwano

mid zt Deficyt GG % PKB
120 - - 10 Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2012 r. wyniést 3,9%
L9 PKB, natomiast dtug publiczny 55,6% PKB. Chociaz deficyt obnizyt sie wyraznie
100 - g w poréwnaniu z rokiem 2011 (5,0% PKB), byt jednak wyraznie powyzej poziomu
7 3,5% PKB, deklarowanego jaki$ czas temu przez Ministerstwo Finansow.
80 6 Oznacza to, ze Komisja Europejska najprawdopodobniej nie zdejmie z Polski
60 1 L5 procedury nadmiernego deficytu (EDP), wbrew wczesniejszym zapowiedziom.
Minister finansoéw Jacek Rostowski potwierdzit, ze nie spodziewa sie takiej
40 | M4 decyzji, ale nie wykluczyt, ze bedzie to mozliwe w przysztym roku, na co pozwoli
M3 jego zdaniem obnizenie deficytu do 3,5% PKB w 2013 r. Informacja o wyzszym
20 - -2 od zapowiedzi deficycie finanséw publicznych nie wywotata istotnej reakcji rynku

-1 finansowego.
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GUS opublikowat dzi$ zrewidowane dane o PKB za okres 2008-2012, wg ktérych
wzrost gospodarczy w 2012 r. wyniést 1,9%, a nie 2,0%. Dane za 2011 r.
skorygowano za to lekko w gére — z 4,3% do 4,5%. Najwieksza korekta dotyczyta
Wzrost PKB i sktadowych, % r/r wynikéw ostatniego kwartatu ubieglego roku — wzrost PKB spowolnit w IV
kwartale 2012 bardziej niz wczesniej szacowano, do 0,7% r/r (wobec 1,1% wg
wczesniejszej publikacji). Glebsza okazata sie tez zapas¢ popytu krajowego — w
IV kw. zanotowat on spadek o 1,6% r/r, a nie 0 0,7% jak wczesniej podawano.
Byto to przede wszystkim efektem obnizonej dynamiki naktadéw inwestycyjnych —
spadek o 4,1% r/r zamiast o 0,3% r/r. Jednoczesnie, spadek spozycia

=% PKB (prawa 0$)

indywidualnego w koncéwce roku okazat sie nieco tagodniejszy i wyniost 0,2% (a
nie 1,0% r/r). W sumie, okazalo sie wiec, ze zaktualizowane dane o PKB
dotyczace ostatniego kwartatu 2012 byly blizsze naszym szacunkom ze stycznia
(zaktadalismy wzrost PKB o 0,5%, wzrost konsumpcji 0 0,4% i spadek inwestycji
0 4,4%) niz wstepnym danym GUS opublikowanym na poczatku marca (wzrost
PKB 0 1,1%, spadek konsumpcji 0 1% i inwestycji o 0,3%).

Rewizja danych o PKB nie zmienia naszych prognoz na kolejne kwartaty.
Oczekujemy stopniowego przyspieszenia wzrostu gospodarczego — z ok. 0,8% r/r

7 Popyt krajo -
p)./ Ty w | kwartale do ok. 2% w IV kwartale. W catym roku przewidujemy wzrost PKB na
= Spozycie indywidualne
. ——Inwestycje poziomie 1,2%. Ministerstwo Finanséw poinformowato dzisiaj, ze spodziewa sie
wzrostu o 1,5%, co jednak ,nie oznacza koniecznosci nowelizacji budzetu”.
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Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

PKB
Popyt krajowy
Spozycie ogétem
Spozycie indywidualne
Spozycie zbiorowe
Akumulacja brutto
Naktady brutto na srodki trwate
Eksport netto *

2009
1,6
-1,1
2,0
2,1
2,1

-11,5
-1,2
2,7

2010
3,9
46
3.4
32
41
9,3
0,4
0,7

2011
4,5
3,6
1,6
2,6
-1,7

11,2
7,7
0,9

2012
2,0
-0,2
0,6
0,8
0,0
-3,3
-0,8
2,1

IV kw. 11
4,9
3,1
0,9
1,4
-0,6
8,5
10,0
1,7

| kw. 12
3,5
2,2
11
1,7
-1,0
9,2
6,8
1,2

I kw. 12
2,3
0,4
1,1
1,3
0,4
-6,0
1,4
2,7

Il kw. 12
1,3
-0,8
0,5
0,2
1,6
-5,7
-1,7
2,1

IV kw.12
0,7
1,6
0,3
-0,2
-0,6
-4.9
41
2,4

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

Dekompozycja rocznego tempa wzrostu PKB (% r/r)
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Zmiana zapasow
Spozycie publiczne

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 spoitki 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
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.




