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Komentarz na goraco

Gospodarka odbita od dna 30 sierpnia 2013

Wzrost PKB wyniést w 1l kw. 0,8% r/r, potwierdzaj ac, ze gospodarka odbija od dna osi agnietego na pocz atku
tego roku. Zgodnie z oczekiwaniami wci gz spadaj q inwestycje, a konsumpcja wykazuje niskie tempo wzr  ostu.
Dzisiejsze dane potwierdzaj aq oczekiwane przez nas od diu zszego czasu tendencje stopniowego przyspieszenia
gospodarczego, generowanego gtéwnie eksportem. Jedn oczes$nie, mozna liczy ¢ na popraw e sytuacji w
popycie krajowym, na co wskazuj a juz pierwsze dane za Il kwartat. Widzimy nawet szans e, ze tempo wzrostu
PKB b edzie wyra znie powy zej 1% w Il kw. i powy zej 2% w IV kwartale.

Tempo wzrostu gospodarczego w drugim kwartale tego roku byto zgodne z
wczesniejsza (,przyspieszong”) publikacjg GUS i wyniosto 0,8% r/r. Bylo to
réwniez zgodne z naszg prognozg i oczekiwaniami rynkowymi, pozostajac bez
wplywu na notowania rynkowe.

Struktura wzrostu gospodarczego pokazata wcigz duzg stabo$é popytu krajowego,
ktory spadt o 1,9% r/r, czyli glebiej niz w czterech poprzednich kwartatach. Wynikato
to z poglebienia spadku inwestycji (-3,8% wobec naszej prognozy -5%, i
konsensusu -3,2%) i zmiany zapasow (negatywny wptyw na PKB o 2 pkt proc.). W
tym kontekscie, warto przypomnie¢, ze dane GUS dotyczace duzych
przedsiebiorstw wskazywaty na nominalny wzrost inwestycji w pierwszej potowie
roku. Najwyrazniej te pozytywne tendencje nie rozpoczely sie jeszcze w mniejszych
firmach. Drugi kluczowy element popytu krajowego, czyli konsumpcja prywatna
pokazata zaledwie niewielkie odbicie (wzrost o 0,2% r/r, nieco ponizej naszej
prognozy i konsensusu). Byt to czwarty kolejny kwartat, kiedy tempo wzrostu
konsumpcji pokazuje kompletny marazm (odchylenie od zera na granicy btedu
statystycznego). Podobnie jak w poprzednich kwartatach, czynnikiem, dzieki
ktéremu gospodarka sie rozwijata (a nawet delikatnie przyspieszyta) byt eksport
netto (wg GUS wplyw na PKB +2,5 pkt proc., cho¢ ham wychodzi 2,7 pp). Realne
tempo wzrostu eksportu débr i ustug wyniosto 5,1% (najszybciej od pétora roku)
przy jednoczesnym spadku importu.

Wzrost PKB i sktadowych, % r/r

Popyt krajowy
= Spozycie indywidualne
= [nwestycje

Ogodlnie dane o PKB za drugi kwartat dobrze wpisuja sie w zaktadany przez nas
od dluzszego czasu scenariusz stopniowego odbicia gospodarki od dna
(osiagnietego w | kw.), gtéwnie za sprawg eksportu. Scenariusze zaktadajace w
Polsce recesje mozna wtozy¢ miedzy bajki — tempo wzrostu gospodarczego w
ujeciu kwartal do kwartatlu (odsezonowane) wyniosto 0,4% (po 0,2% w
| kwartale). Zgodne z naszymi zalozeniami sg réwniez tendencje obserwowane
na poczatku trzeciego kwartatu, wskazujace na odbudowe popytu krajowego
(sprzedaz detaliczna, dochody z podatkbw posrednich) oraz utrzymanie
pozytywnych tendencji w eksporcie (produkcja przemystowa, PMI, zamoOwienia).
Jesli te drugie ulegng nasileniu dzieki poprawie sytuacji gospodarczej u naszych
gtéwnych partneréw handlowych, przekladajac sie jednoczesnie na wyrazniejsza
poprawe na polskim rynku pracy, bedziemy mogli méwi¢ o trwatosci ozywienia.
Widzimy ryzyko w gore dla naszych szacunkéw tempa wzrostu gospodarczego
na kolejne kwartaty — w Il kw. moze by¢ wyraznie wyzsze niz 1%, a w IV kw.
moze nawet przekroczy¢ 2%. Aktualne prognozy przedstawimy w raporcie
miesiecznym na poczatku wrzesnia. Zatozenia budzetowe na przyszly rok (wzrost
PKB o 2,5%) sg naszym zdaniem realistyczne, choé¢ trudno bedzie, naszym
zdaniem, osiagnac¢ tak wysoki wzrost popytu krajowego jak zalozyto Ministerstwo
Finanséw (2,7%), co przetozy sie na tempo wzrostu dochodéw budzetowych.
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Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2010 2011 2012 Ikw.12 Il kw.12 llkw.12 IV kw.12 |kw.13 Il kw. 13

PKB 3,9 4,5 1,9 3,5 2,3 1,3 0,7 0,5 0,8
Popyt krajowy 4,6 3,6 -0,2 2,2 -0,4 -0,8 -1,6 -0,9 -1,9
Spozycie ogétem 3,4 1,6 0,6 11 1,1 0,5 -0,3 -0,1 1,0

Spozycie indywidualne 3,2 2,6 0,8 1,7 1,3 0,2 -0,2 0,0 0,2

Spozycie zbiorowe 4,1 -1,7 0,0 -1,0 0,4 1,6 -0,6 -0,5 3,9
Akumulacja brutto 9,3 11,2 -3,3 9,2 -6,0 -5,7 -4,9 -5,8 -14,0

Naktady brutto na srodki trwate -0,4 7,7 -0,8 6,8 1,4 -1,7 -4,1 -2,0 -3,8
Eksport netto * -0,7 0,9 2,1 1,2 2,7 2,1 2,4 1,4 2,5

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

Dekompozycja tempa wzrostu PKB wg skladowych popytu (% rir)

mmmm 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. 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 informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki 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
wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sig 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



