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Popyt krajowy stopniowo odbija od dna

Wzrost PKB w Il kw. 2013 r. przyspieszyt do 1,9% r/ r, do czego przyczynit si € m.in. szybszy wzrost spo zycia indywidualnego
(2,0% r/r) i pierwszy od pi eciu kwartatdw wzrost inwestycji (0,6% r/r). O zywienie popytu krajowego (0,5% r/r) jest wci az
nie$miate, ale przewidujemy, ze z czasem b edzie przybiera ¢ na sile i stanie si e istotn g sktadow g wzrostu gospodarczego w
przysztym roku. Jednocze snie, eksport rozwija si e w szybkim tempie i jego dynamika mo ze dalej rosn a¢ w kolejnych
kwartatach dzi eki kontynuacji o zywienia gospodarczego na sSwiecie. Dane o PKB potwierdzaj a, ze polska gospodarka znajduje
sie na sciezce ozywienia, ktéra prowadzi nie tylko w kierunku szybsz ego, ale tez bardziej zrbwnowa zonego wzrostu.

Przewidujemy, ze dynamika PKB ma szanse przyspieszy ¢ z ok. 1,4% w tym roku do ok. 3% w roku 2014. Szczeg Ofowe
zaktualizowane prognozy PKB przedstawimy w najbli ~ zszych raportach miesi ecznych.

Wzrost PKB w Polsce w Il kw. 2013 r. wyniést 1,9% r/r i byt zgodny z przyspieszonym

szacunkiem GUS podanym kilkanascie dni temu. Dane potwierdzajg, ze gospodarka
Wzrost PKB i sktadowych, % r/r stopniowo sie rozpedza i ze proces ten — zgodnie z naszymi oczekiwaniami — oparty jest juz
nie tylko na dynamicznej ekspansji eksportu, ale réwniez w coraz wiekszym stopniu na
ozywieniu popytu krajowego. W IIl kwartale tempo wzrostu popytu krajowego po raz
pierwszy od pieciu kwartatow byto dodatnie i wyniosto 0,5% r/r. Przyczynito sie do tego
ozywienie popytu konsumentéw (wzrost spozycia indywidualnego o 1,0% r/r po trzech
kwartatach niemal zerowej dynamiki) oraz — co zastuguje réwniez na uwage — aktywnosci
inwestycyjnej (wzrost naktadéw brutto na $rodki trwate o o 0,6% r/r po czterech kwartatach
wyraznych spadkéw). O ile dynamika konsumpcji byta mniej wiecej spdjna z naszymi
oczekiwaniami, to wzrost inwestycji byt pozytywnym zaskoczeniem. Prawdopodobnie
wynikato to gtéwnie z wiekszej aktywnosci inwestycyjnej sektora prywatnego (na co w
pewnym stopniu wskazywaly juz wczesniej dane nt. rosngcego zainteresowania firm
kredytem inwestycyjnym, czy ostatnio wyniki finansowe przedsiebiorstw za Il kw.),
aczkolwiek nie spodziewaliSmy sie, ze odbicie bedzie na tyle silne, aby juz w Il kw.
skompensowa¢ stabos$¢ inwestycji sektora publicznego. Pozwala to naszym zdaniem na
nieco wiecej optymizmu odnosnie dynamiki popytu krajowego w kolejnych kwartatach.
Jednoczesnie, popyt zewnetrzny wcigz petni wazng role w procesie wychodzenia polskiej
gospodarki z ,dotka” — wzrost eksportu przyspieszyt w Il kw. do 6,4% r/r (najwyzej od 2,5
roku) i bazujac na prognozach moéwigcych o dalszym przyspieszeniu tempa wzrostu
gospodarczego za granicg (w szczegoélnosci w Niemczech) zaktadamy, ze kolejne kwartaly
przyniosa jeszcze wyzszg dynamike obrotdw w handlu zagranicznym. Biorgc pod uwage
oczekiwane przez nas dalsze stopniowe przyspieszanie wzrostu popytu krajowego,
dynamika importu réwniez bedzie stopniowo rosta, aczkolwiek spodziewamy sie, ze
zarébwno w tym roku, jak i w 2014 wplyw tzw. ,eksportu netto” na wzrost PKB pozostanie
dodatni (chociaz stopniowo bedzie sie zmniejszal).

- Spozycie indywidualne
-15 - —Inwestycje

Dane o PKB z pewnoscig nie spowodujg zasadniczej zmiany stanowiska RPP odnosnie
perspektyw polityki pienieznej. Deklaracja o stabilizacji stop do potowy 2014 r. pozostaje w
mocy i wczesniejszych ruchéw raczej nie nalezy sie spodziewa¢. Decyzje nt. stop
procentowych w Il pétroczu 2014 zalezaty bedg w duzym stopniu od tego na ile silne okaze
sie ozywienie popytu krajowego i jak duzy bedzie to miato wplyw na procesy inflacyjne. Nie
bez znaczenia dla ksztaltu polityki pienieznej moga by¢ tez zmiany w skladzie RPP, o ile
parlament szybko wprowadzi w zycie nowelizacje ustawy o NBP proponowang przez
Ministerstwo Finanséw (mozliwe powiekszenie Rady o trzech nowych cztionkéw w 2014 r.).
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Wzrost PKB i jego skiadowe (% r/r)

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

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

Dekompozycja tempa wzrostu PKB wg sktadowych popytu (% r/r)

o

mmmm Fksport netto Zmiana zapasow
Naktady inwestycyjne Spozycie publiczne
mmmm Spozycie indywidualne ——PKB

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktdrykolwiek 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 spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie 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.

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 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



