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Staby PKB i popyt krajowy w | kwartale 29 maja 2013

Wzrost PKB w | kwartale wyniést 0,5% r/r, przy spadku inwestycji o 2,0% r/r i stagnacji popytu
konsumpcyjnego (0,0% r/r). Kolejne kwartaly powinny przynie ¢ powolne odbicie gospodarki od dna,
wspierane gtéwnie o zywieniem popytu zewn etrznego, cho ¢ staby pocz atek roku mo ze oznaczaé, ze wzrost
PKB w catym roku nie przekroczy 1%. E. Chojna-Duch pot  wierdzita po publikacji, ze istnieje przestrze n do
ostro znej obni zki stép. My réwnie z nadal oczekujemy obni zki o 25 pb na czerwcowym posiedzeniu RPP.

Wzrost PKB w | kwartale 2013 r. wyniést 0,5% r/r, czyli nieznacznie wiecej niz
Wzrost PKB i skiadowych, % r/r wskazywat wstepny szacunek GUS (0,4%). Zgodnie z naszymi przypuszczeniami,
gléwnym Zrédtem stabosci gospodarki na poczatku tego roku byta kontynuacja
zapasci popytu krajowego, ktéry obnizyt sie 0 0,9% r/r (czwarty z rzedu kwartat
ujemnej dynamiki). Dynamika spozycia indywidualnego wyniosta 0% r/r (w IV kw.
2012 byto -0,2% r/r), a dynamika inwestycji -2% r/r (w poprzednim kwartale -4,1%).
Wyniki konsumpcji sg stabsze od oczekiwan, natomiast wyniki inwestycji powyzej
prognoz. Podobna sytuacja miata miejsce w przypadku pierwszej publikacji danych
o PKB za IV kw. 2012. Trzeba jednak pamieta¢, ze GUS ostatecznie mocno
zrewidowat dane z IV kwartatu, podnoszac dynamike konsumpcji (z -1% do -0,2%
r/r) i znacznie pogarszajac szacunki inwestycji (z -0,3% do -4,1% r/r). Trudno wiec
na razie argumentowac, ze nieco mniejsza skala spadku inwestycji w | kwartale
zapowiada odbicie od dna, szczegodlnie, ze dynamika produkcji budowlano-
montazowej w || kwartale moze by¢ gorsza niz w | kwartale.

Eksport netto miat wyraznie dodatni wptyw na PKB (+1,4 pkt. proc.), cho¢ stabszy
niz w IV kwartale (+2,4 pp) i mniejszy niz wynika z danych bilansu ptatniczego (w

—— Spozycie indywidualne | kwartale zanotowano nadwyzke w handlu towaréw i ustug ponad 6 mid zi,
15 —— Inwestycje najwyzszg od potowy lat 90., a w poréwnaniu z | kwartatem 2012 saldo poprawito
sie o ponad 10 mid z).

Popyt krajowy

Podtrzymujemy opinie, ze w kolejnych kwartatach tempo wzrostu gospodarczego
w Polsce nie powinno sie juz obniza¢. Poprawa w Il kwartale moze by¢ jedynie
symboliczna i w zasadzie nadal bedzie to dno cyklu koniunkturalnego, ale w Il
potroczu spodziewamy sie juz nieco wyrazniejszego przyspieszenia wzrostu PKB.
Jego gtébwnym zrédiem — podobnie jak w ostatnich kwartatach — bedzie eksport
netto, chociaz dynamika popytu krajowego réwniez powinna sie stopniowo
poprawia¢. Zaktualizowane prognozy PKB opublikujemy w najblizszym raporcie
miesiecznym MAKROskop.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2009 2010 2011 2012 lkw.12 Il kw.12 lllkw.12 IV kw.12 |kw. 13
PKB 1,6 3,9 4,5 19 3,5 2,3 1,3 0,7 0,5
Popyt krajowy -1,1 4,6 3,6 -0,2 2,2 -0,4 -0,8 -1,6 -0,9
Spozycie ogétem 2,0 3,4 1,6 0,6 1,1 11 0,5 -0,3 -0,1
Spozycie indywidualne 2,1 3,2 2,6 0,8 1,7 1,3 0,2 -0,2 0,0
Spozycie zbiorowe 2,1 4,1 -1,7 0,0 -1,0 0,4 1,6 -0,6 -0,5
Akumulacja brutto -11,5 9,3 11,2 -3,3 9,2 -6,0 -5,7 -4,9 -5,8
Naktady brutto na srodki trwate -1,2 -0,4 7,7 -0,8 6,8 1,4 -1,7 -4,1 -2,0
Eksport netto * 2,7 -0,7 0,9 2,1 1,2 2,7 2,1 2,4 1,4

* wkiad do wzrostu PKB (w pkt. proc.);
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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. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek 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 spékki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka
wymieniona w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



